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RESUMEN

En la actualidad, las empresas se encuentran funcionando en un contexto
caracterizado por la creciente incertidumbre en la dindmica diaria de las operaciones. La
gestion del Capital de Trabajo es un elemento esencial para asegurar la
supervivencia de una compafiia y un componente fundamental en la generacion de
valor para los accionistas. En este sentido, al momento de fijar las politicas de gestion
del Capital de Trabajo, la literatura especializada revela la existencia de diferentes
posturas al respecto. Un sector de la doctrina apoya la idea de que un mayor nivel de
inversion en Capital de Trabajo impactara de forma positiva en la creacion de valor y
en el Desempefio Corporativo de una compaifiia. En una posicidén contraria, los autores
afirman que los niveles elevados de Capital de Trabajo afectarian negativamente el
valor de la firma. En efecto, existe una combinacion de los dichos efectos, lo que
lleva a pensar la presencia de una relacion cuadratica concava (de concavidad hacia
abajo, también denominada de “U-invertida”) entre la inversion en Capital de Trabajo y
el Desempenio Corporativo, resultando de esto un nivel dptimo de inversion en Capital
de Trabajo que maximiza el Desempeio. Asimismo, los trabajos desarrollados que
vinculan la inversion en Capital de Trabajo y el Desempeno Corporativo no incluyen a
las Probabilidades de Default o Fracaso Financiero de las firmas, un componente de
importancia significativa en este andlisis. El Desempeno Corporativo se encuentra
influenciado por las percepciones y expectativas de los inversionistas acerca de las
Probabilidades de Default de una empresa. Es por ello que el objetivo de la presente
tesis es observar e identificar la relacion funcional que existe entre la inversion en
Capital de Trabajo y el Desempefio Corporativo de las empresas argentinas cotizantes
en el mercado de valores doméstico, durante el rango temporal 2014 — 20018. La
relacion funcional entre la inversion en Capital de Trabajo y el Desempeio
Corporativo, permitira proponer un modelo de gestion y control gerencial de las
variables involucradas. Los datos duros utilizados fueron extraidos de los Estados
Financieros de las compaiiias, los cuales son de acceso publico. Se emplea el método
cientifico de enfoque cuantitativo y mediante un procedimiento estadistico se validan
las hipotesis y se realiza la inferencia estadistica. El disefio de investigacion es de
caracter longitudinal o evolutivo de tipo Disefio de Panel. Se utiliza el método de

momentos generalizado con el estimador de Arellano & Bond (1991).
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Los hallazgos son concluyentes y confirman las hipdtesis planteadas. Esta
investigacion aporta evidencia sobre la importancia relativa a la gestion del Capital de
Trabajo y su nexo con la creacion o destruccion de valor. Esto se logra mediante el
modelo propuesto, desde la perspectiva de la teoria financiera como asi también en
el campo de las herramientas y técnicas de gestion utilizadas por los
practicantes. La gerencia deberd mantener un nivel cercano al ciclo de gestion 6ptimo,

con el objetivo de maximizar el Desempeiio de la firma.

ABSTRACT

Currently, companies are operating in a context characterized by growing
uncertainty in the daily dynamics of operations. The management of Working Capital
is an essential element to ensure the survival of a company and a fundamental
component in the generation of value for shareholders. In this sense, when setting
Working Capital management policies, specialized literature reveals the existence of
different positions in this regard. A sector of doctrine supports the idea that a higher
level of investment in Working Capital will positively impact the creation of value and
the Corporate Performance of a company. In a contrary position, the authors claim
that high levels of Working Capital would negatively affect the value of the firm.
In fact, there is a combination of these effects, which leads to think of the presence
of a concave quadratic relationship (inverted “U-shaped” relation) between
investment in Working Capital and Firm Performance, resulting in an optimal
level of investment in Working Capital that maximizes Performance. Moreover,
the research developed that link investment in Working Capital and Corporate
Performance do not include the Probabilities of Default or Financial Failure of the
firms, a component of significant importance in this analysis. Corporate Performance is
influenced by the perceptions and expectations of investors about the Probabilities of
Default of a company. That is why the objective of this thesis is to observe and identify
the functional relationship that exists between the investment in Working Capital and
the Corporate Performance of Argentine companies listed on the Argentine stock
exchange, during the time range 2014 - 20018. The functional relationship between
investment in Working Capital and Corporate Performance will allow proposing a

management model and managerial control of the variables involved.
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The hard data used was extracted from the financial statements of the companies, which
are publicly accessible. The scientific method of quantitative approach is used and
through a statistical procedure the hypotheses are validated and statistical inference is
made. The research design is longitudinal or evolutionary in the Panel Design type.
The generalized method of moments is used with the Arellano & Bond estimator
(1991). The findings are conclusive and confirm the hypotheses raised. This research
provides evidence on the relative importance of the management of Working Capital
and its link with the creation or destruction of value. This is achieved through the
proposed model, from the perspective of financial theory as well as in the field of
management tools and techniques used by practitioners. Management must
maintain a level close to the optimal management cycle, with the objective of

maximizing the performance of the firm.
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1. INTRODUCCION

1.1 Justificacion de la Investigacion
1.1.1 El Objetivo de las Finanzas Corporativas

En el actual esquema de mercado, altamente competitivo y dinamico, la capacidad
de las empresas para operar es una condicion de supervivencia, enfrentdndose a la
dualidad de alejarse del mercado o crecer. En este contexto, las finanzas corporativas
cumplen un rol central en la planificacion y en la toma de decisiones, alin mas relevante
en contextos emergentes y dindmicos como la economia argentina.

Desde la perspectiva de la clasica Teoria Financiera y en particular desde la sub
disciplina conocida como Finanzas Corporativas, una de las principales funciones
consiste en generar modelos que permitan planificar adecuadamente la toma de
decisiones relativa a la gestion de los recursos tangibles e intangibles de la firma
(desempenio) y sus fuentes de financiamiento (financiacion), con el objetivo de
maximizar el valor de la empresa y crear valor para sus propietarios; (Bierman & Smidt;
1977); (Rappaport, 1986); (Damodaran, 1997); (Titman & Grinblatt; 2002); (Emery,
Finnerty, & Stowe; 2004); (Copeland, Weston, & Shastri; 2005); (Ross, Westerfield, &
Jaffe; 2005); (Bodie, Merton, & Vinitzky; 2006); (Brealey, Myers, & Allen; 2006);
(Ehrhardt & Brigham, 2007); (Berk & DeMarzo; 2008); (Koller, Dobbs, & Huyett;
2010); (Damodaran, 2014) (Koller; Goedhart, & Wessel, 2020). Como explican los
autores mencionados, la funcién financiera de una organizacion estd compuesta por dos
areas fundamentales de decision: a) las vinculadas a decisiones de inversion, i.e., el
destino al cual se afectardn los fondos de la firma; y b) las vinculadas a decisiones de
financiacion, i.e., determinar el origen o la fuente de la cual se obtendran los fondos, o
expresado en otras palabras, como se obtendran esos fondos y en qué proporcion. El
objetivo de la funcién financiera es obtener el maximo valor de la empresa para sus
propietarios accionistas, por lo tanto, todas las decisiones financieras tomadas en una
empresa estan focalizadas en incrementar el valor de la empresa, o lo que es lo mismo,
maximizar el efecto positivo en la riqueza de los accionistas.

Autores locales como Lopez Dumrauf (2013), Albornoz & Tapia (2017), Fornero
(2017a), entre otros, manifiestan que el objetivo de maximizar la riqueza de los
accionistas es beneficioso para los restantes agentes de la economia. Tomar la decision
de aprobar un proyecto que genera un rendimiento inferior a su costo (deliberadamente o

no) tiene peores consecuencias que las de deteriorar la riqueza de los propietarios, ya que



esta asignacion ineficiente de recursos castigard en definitiva a todos los actores
involucrados, en detrimento de su crecimiento y estandar de vida. Como expresa el autor,
el objetivo de la maximizaciéon de riqueza para los accionistas se argumenta
principalmente dado que promueve el bienestar conjunto de los stakeholders, no
solamente es privativo de beneficios para los stockholders. Se recuerda que los
accionistas pueden recibir los fondos que les corresponden luego de que hayan cobrado
los restantes agentes econdmicos que poseen vinculo con la firma.

Ahora bien, a qué hace referencia la expresion de “buscar la maximizacion del
valor para accionistas”. Fornero (2017a) expone que, en el ambito de las finanzas, el
concepto de valor representa siempre un componente monetario. Como el académico
explica, los analistas financieros utilizan medidas para cuantificar este valor, e.g. emplean
la relacion entre el valor de mercado y el valor contable del capital, como medida de valor
o de desempeno de la firma (se denomina coeficiente de valor de mercado a valor
contable). Por esta razon, cuando se menciona el objetivo de la maximizacion del valor
para los accionistas, dicho valor se encuentra representado por el valor de mercado de la
empresa, i.e., capitalizacion bursatil, la cual estd basada en el precio de mercado de la
accion. Tal medida es interpretada como un indicador de desempeno de la compaiiia, que
es la expectativa que poseen los inversores acerca del rendimiento sobre los recursos que
ha invertido la firma, en contraste con la tasa de rendimiento requerido del capital. Como
advierte Ross (2013, pp. 12-13), ;qué ocurre cuando se trata de una empresa que no ha
cotizado en la bolsa de valores? El valor de las acciones de una corporacion es
simplemente igual al valor del capital de los propietarios, por lo tanto, una manera mas
adecuada y general de expresar el objetivo de la compaiiia es “maximizar el valor de
mercado del capital existente de los propietarios.”

En relacion a todo lo manifestado precedentemente, el analisis financiero entonces
proporcionara a los administradores y propietarios de una compaiia, la cuantificacion del
efecto esperado que tienen las decisiones estratégicas y las decisiones de gestion, en el

valor de la empresa (Fornero, 2017a).

1.1.2 El Capital de Trabajo y la Generacion de Valor

Aire & Bafico (2017) afirman que las decisiones de inversion y financiamiento,
decisiones estructurales que fueron tomadas en el nivel estratégico, definen el perfil
competitivo y de riesgo de la empresa. Estas decisiones han establecido la estructura de

costos de la firma, la estrategia competitiva llevada a cabo, y aquella mezcla de deuda



con la cual se financiard el negocio. El perfil de riesgo operativo y financiero esta
establecido en su mayoria en esta etapa, perfil que no esté sujeto a revisiones periodicas.
Siguiendo a ello, las decisiones tacticas o coyunturales, que son decisiones de corto plazo,
de tipo corriente o de evolucidn de la operatoria de la firma, se encuadran dentro de las
decisiones de largo plazo o decisiones estructurales. Esto significa que, establecidas las
politicas de inversién y financiamiento, las decisiones tacticas son decisiones de
optimizacion, las cuales buscan maximizar el valor del capital invertido de los
propietarios. Una decision tactica representa como se utilizaran de la forma méas adecuada
posible, las estructuras ya determinadas previamente. La definicion de politicas de gestion
del Capital de Trabajo corresponde a estas decisiones tacticas.

Como explican los autores Aire et al. (2017), la gestion del capital de trabajo es
fundamental para toda actividad econdmica, cualquiera sea el tamafo o sector industrial
al que pertenece una empresa. Es una consecuencia de la fase previa donde se definieron
cuestiones de caracter estructural del negocio, i.e., el plancamiento estratégico de la
compaiiia, donde se establecieron los productos y condiciones comerciales y financieras.
Las politicas en gestion del capital de trabajo comprenden la administracion de activos
circulantes de la empresa y el medio mas adecuado para su financiamiento. Esta decision
tactica debe ser considerada por los administradores como imprescindible para alcanzar
el objetivo Ultimo que es maximizar la riqueza de los accionistas. En Jamalinesari &
Soheili (2015), la gestion del capital de trabajo es un componente central, el cual debe ser
gestionado de manera coherente para el éxito del negocio.

La creencia de que la gestion del capital de trabajo es un determinante importante
en la generacion de valor dentro de una firma, es ampliamente aceptado en la doctrina
financiera y entre los administradores de las compafiias (Kieschnick, Laplante, &
Moussawi, 2006; 2013).

La literatura sobre inversion en capital de trabajo ha estado en crecimiento y ha
recibido una considerable atencion. Tal como mencionan los académicos Bafios-
Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano (2014), las investigaciones de Schiff y
Lieber (1974), Smith (1980) y Kim & Chung (1990) sugieren que las decisiones de
capital de trabajo afectan el desempeiio de la empresa. Smith (1980) sugirié que la
gestion del capital de trabajo es fundamental para una compaiia, debido a los efectos que
genera en la rentabilidad, el riesgo y, en consecuencia, el valor de una empresa.

Para los autores Shin & Soenen (1998), una gestion eficiente del capital de trabajo

posee un rol esencial en la estrategia financiera de la empresa para crear y maximizar la



riqueza destinada a los accionistas. Las politicas de gestion del capital de trabajo tienen
una influencia significativa en la rentabilidad y en la liquidez de la compaiiia.

Aquellas empresas que buscan ampliar su cuota de participacion en el mercado
deben hacerlo estudiando previamente los requerimientos de estructura que le implicara
esa decision.

Analizando a Fornero (2017b, pp. 142-152), hay una dimension que no es tenida
en cuenta cuando el crecimiento se aborda desde la Optica comercial de mercadeo. El
crecimiento debe estar acompafiado de una logica de reinversion en aquellos activos o
recursos que se necesitan inyectar para soportar esas nuevas ventas, i.e. mayor
participacion del mercado. Estos nuevos recursos que deben inyectarse, necesitan ser
financiados, por lo tanto, la firma debe analizar como se modificarda su estructura
financiera y si tal decision crea o destruye valor. Para ello es vital un proceso de
planificacion, con definicion de politicas en gestion del capital de trabajo que puedan
soportar y absorber tal crecimiento. Para algunos gerentes financieros, esta decision
tactica de planificacion del capital de trabajo es ubicada en un segundo plano, lo que
posteriormente genera graves e innumerables problemas que pueden llevar a la
insolvencia de la compaiiia, siendo posible “crecer y quebrar”. Un escenario de
crecimiento no necesariamente agregara valor a la empresa generando un ciclo financiero
positivo. El rapido crecimiento puede generar tension en la compaiiia, falta de recursos
para absorber tal crecimiento, ahogamiento financiero, descalce en la estructura de
vencimientos, desequilibrios de caja, hasta la paralisis de la empresa. Una empresa que
logra vender sus productos en el mercado, pero que no logra transformarlos en liquido
disponible para afrontar los compromisos asumidos, ingresara en una zona de peligro
proxima a la cesacion de pagos.

Como menciona el autor (ibid.), debe existir una congruencia entre las metas
competitivas de la empresa, correspondientes con el crecimiento de ventas que se procura
alcanzar; y las metas financieras, que se vinculan con los fondos para financiar el aumento
del activo requerido al incrementas las ventas. Dichos fondos pueden provenir de tres
fuentes, i.e., la ganancia de la empresa, el endeudamiento o un aporte de capital. Ahora
bien, la inyeccion de estos fondos disponibles tiene como destino los requerimientos en
capital de trabajo o fondo de maniobra, entendido como el conjunto de cuentas por cobrar
e inventarios, neto de las cuentas por pagar, i.e. el Capital de Trabajo Operativo en lo
explicado por Fornero (ibid., p. 134). Es necesaria la reinversion en este concepto para

mantener'y acompaniar €l crecimiento en las ventas. El inconveniente del crecimiento de



una firma se genera cuando la necesidad de financiacion del crecimiento a través de
pasivos supera la capacidad de financiacion interna de la empresa generada en los
beneficios retenidos. En tal situacion se quiebra el equilibrio de la estructura de capital,
provocando una inestabilidad que, de mantenerse, compromete a la empresa. Cuando el
crecimiento se entiende Unicamente desde la vision de aumentar la cuota parte de
mercado, se estd ignorando el esfuerzo que la estructura de capital debe hacer para
financiar tal decision. Por esta razon, antes de crecer, es fundamental comprender los
limites que la estructura de la empresa presenta.

Loépez Dumrauf (2013, p. 548) expresa que el capital de trabajo est4 en continuo
movimiento, transformandose de manera permanente. La empresa adquiere activos y los
aplica al proceso productivo, y contrae nuevas deudas y cancela otras, por lo tanto, el
capital de trabajo se encuentra siempre en constante cambio. Tal como indica el
mencionado autor, la gestion del capital de trabajo se asemeja a una “trinchera’ para el
ejecutivo financiero, dado que su cambio vertiginoso demandara urgencia y velocidad en
las decisiones que deban tomarse. La inversion en activos fijos es dificilmente
modificable en el corto plazo, pero la inversion en capital de trabajo es el centro
neuralgico de la dindmica corporativa y de la creacion de valor en el corto y mediano
plazo.

Ahora bien, cuando se hace referencia al concepto de Capital de Trabajo se debe
conocer en profundidad el ciclo de gestion de la firma, motor de su operatoria diaria. Aire
et al. (2017) consideran que el ciclo operativo de la empresa es fundamental para la
definicidon de politicas sobre gestion del capital de trabajo, haciendo referencia a las
partidas corrientes vinculadas con el tiempo de ciclo, o velocidad de giro de los aquellos
rubros mas liquidos. Siguiendo a los autores, las métricas o medidas vinculadas con la
gestion de corto plazo que son empleadas por la gerencia son el “ciclo operativo” y el
“ciclo de tesoreria”. El ciclo operativo de la empresa es la suma del plazo medio de
tenencia de inventarios y del plazo promedio de cobranzas; mientras que el ciclo de caja
(ciclo de tesoreria) mide solamente la porcion del ciclo operativo que es financiado por
la empresa. Una manera resumida para conocer el ciclo de gestion de la firma consiste en
deducir al ciclo operativo el plazo promedio de pago a proveedores, el cual se denomina
ciclo operativo neto, ciclo de gestion o ciclo comercial de la empresa. Claramente, dichos
ciclos no seran necesariamente iguales para todas las empresas, ya sea en su forma de
constitucion como en su duracion, dependera del sector de la economia al que pertenezca

la empresa.



1.2 Formulacién y Evaluacién del Problema

Como se expuso hasta aqui, el capital de trabajo es considerado el elemento vital
del negocio y su administracion exitosa puede significar el éxito, mientras que su gestion
negligente llevard al fracaso de la empresa (Padachi, Howorth, & Narasimhan, 2012).
Ahora bien, cuando se requiere de la definicion de politicas de gestion del capital de
trabajo que influyan e impacten positivamente en el desempeio de la firma, se encuentra
que existen distintas posturas sobre ello.

Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano (2014) senalan que los
estudios sobre la administracion del capital de trabajo se dividen en dos puntos de vista
opuestos. Para un sector de la doctrina financiera, aquellas empresas que tienen mayor
inversion en capital de trabajo les permitira incrementar sus ventas y obtener mayores
descuentos por pagos anticipados, lo cual podria aumentar el valor de la empresa (Deloof,
2003); mientras que una postura contraria sostiene que los niveles mas altos de capital de
trabajo requieren de financiamiento y, en consecuencia, las empresas podrian enfrentar
costos financieros adicionales, lo que aumenta su probabilidad de quiebra e impactan
negativamente en el valor de la firma (Kieschnick er al., 2013).

El estudio llevado a cabo por Wang (2002) encuentra que aquellas firmas que
muestran valores mas altos poseen una inversion significativamente menor en capital de
trabajo en comparacion con aquellas empresas con valores mas bajos (Bafios-Caballero
etal.,2014).

Los autores Faulkender & Wang (2006) proponen un modelo de valoracion de
referencia para determinar como los accionistas valoran en forma marginal un dolar
adicional invertido en capital de trabajo (capital de trabajo operativo neto). Sus hallazgos
evidencian que un délar adicional invertido en capital de trabajo vale menos que un dolar
en efectivo, esto significa que un aumento en la inversion en capital de trabajo reduce el
rendimiento de las acciones, situacion que se agrava para aquellas empresas con acceso
limitado al financiamiento externo (Bafos-Caballero et al., 2014). Siguiendo esta linea
de trabajo, existen investigaciones que demuestran cdmo la reduccion del capital de
trabajo mejora la rentabilidad de una empresa (Jose, Lancaster, & Stevens, 1996; Shin &
Soenen, 1998; Deloof, 2003; Padachi, 2006; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007;
Raheman & Nasr, 2007; Akinlo, 2010).

Asimismo, los hallazgos del investigador Wang (2002) antes mencionado,
respaldan la postura de que las empresas que poseen menor inmovilizacion de inversiones

en capital de trabajo, detentan un valor mayor.



Afza & Nazir (2007) muestran que el flujo de efectivo disponible aumenta al
administrar eficientemente el capital de trabajo, lo que implica que tales fondos
monetarios pueden direccionarse e inyectarse en nuevos proyectos que generen valor, por
lo que la administracion exitosa tiene una influencia positiva en la riqueza de los
accionistas y en la oportunidad de crecimiento de las compaiiias. En relacion a esto, las
empresas intentaran mantener el capital de trabajo en un nivel 6ptimo para maximizar su
valor objetivo.

Como explican Aire et al. (2017), por cada unidad monetaria de venta, una postura
agresiva disminuye la inversion que posee en inmovilizacion de fondos de capital de
trabajo, por lo que el capital liberado podra tener un destino mas rentable que le permitira
a la firma mejorar su rentabilidad. Esta decision tiene la consecuencia de generar un
deterioro en la liquidez, provocando un riesgo para la empresa. Si se mantienen bajos
niveles de inventarios, esto podria ocasionar la pérdida de ventas efectivas dado posibles
problemas de desabastecimiento o faltante de stock; asimismo, mantener lineas de crédito
comercial con plazos de vencimiento mas cortos eventualmente causara la pérdida de
clientes. Paralelamente, la obtencion de deuda comercial con mayor plazo de vencimiento
podria ocasionar mayores costos asociados de financiacion.

Por otra parte, una politica conservadora aumenta la inversion de fondos en capital
de trabajo por cada unidad monetaria de venta. Esta decision generara mayor liquidez en
pos de un menor riesgo, pero tal situacion ira en detrimento de la rentabilidad. Como se
expone en Bafos-Caballero et al. (2014), los niveles de inventarios mas elevados pueden
reducir costos de abastecimiento y actuar como cobertura a potenciales fluctuaciones de
precios, también evitard interrupciones del proceso productivo y pérdida de
oportunidades comerciales por escases de productos como se mencion anteriormente. El
otorgamiento de lineas de crédito comercial con mayores posibilidades de financiacion
puede aumentar las ventas o promover el consumo en épocas de menor demanda de bienes
y servicios. Asimismo, una empresa puede obtener importantes descuentos por pago
anticipado a sus proveedores. Bajo esta decision de liquidez, que proporciona un margen
de seguridad reduciendo la probabilidad de insolvencia y eventual quiebra, la empresa
subutiliza recursos que podria destinar a generar ventas, en este esquema la rotacion de
los activos es menor, impactando negativamente en la rentabilidad (Aire et al., 2017).
Mantener una elevada inversion en inventarios puede ocasionar costos de tenencia, e.g.
alquileres, gastos en seguridad, gastos derivados de obsolescencias. Un mayor nivel de

inversion en capital de trabajo es indicativo de una necesidad de capital adicional que las



compaiias deberan financiar, lo cual implica costos de financiamiento y costos de
oportunidad. Esta financiaciébn ocasionara mas gastos en intereses por las deudas
contraidas. En la medida que aumente el capital de trabajo hay mayor posibilidad de que
las empresas experimenten dificultades financieras y enfrenten amenazas de quiebra.
Cabe destacar que generalmente, los costos derivados de las deudas contraidas a corto
plazo son menores que los costos de las deudas contraidas de a largo plazo, por ello cuanto
mayor sea la proporcion de deudas de corto plazo, mayor sera la rentabilidad de la
empresa. El uso de crédito comercial de corto plazo podra modificarse de acuerdo a la
necesidad que posea la empresa, e.g. en aquellos momentos en que por cuestiones de
estacionalidad o de incrementos en los ingresos no se necesite tal financiamiento;
situacion que impactara positivamente en la rentabilidad. (Aire et al., 2017).

En un esquema de mercados perfectos en el que se cumplieran las propuestas de
Modigliani & Miller (1958), el valor de una empresa no se vera afectado por su estructura
del capital. En este sentido, como explican Berk & Demarzo (2008, pp. 833-858), el
crédito comercial constituye s6lo una forma de financiamiento, por lo tanto, no seria
necesario para las empresas poseer inmovilizacion de fondos en cuentas por pagar o
cuentas por cobrar. Las tasas de interés fijadas para la obtencién de crédito serian
competitivas y por lo tanto las compafiias podrian usar fuentes de financiamiento
alternativas. Las empresas siempre pueden obtener financiamiento externo sin problemas,
por lo que las decisiones de inversion no dependen del capital interno disponible, siendo
el capital un sustituto de los fondos internos. Siguiendo este analisis, el nivel de efectivo
también es irrelevante. Con la existencia de un mercado de capitales perfecto, una
empresa puede obtener fondos de forma inmediata a una tasa justa. En forma similar, la
compaiiia tendra la posibilidad de invertir el efectivo excedente a una tasa también justa,
ganando un valor presente neto igual a cero. Por supuesto, los mercados no son perfectos
y mantener liquidez tiene un costo asociado, quizas la tenencia de activos liquidos haga
que se obtenga un rendimiento por debajo del rendimiento promedio de mercado, pero la
falta de liquidez haria que la empresa enfrente costos de transaccion si requiriera la
obtencion de efectivo con urgencia. Claro que, si la compafiia tiene disponibilidad de
acceso rapido y facil al mercado de capitales, con costos bajos de transaccion para acceder
al efectivo, tendera a poseer menores niveles de efectivo.

Continuando con los autores Berk & Demarzo, en un mercado de capitales
perfecto, el beneficio de obtener una tasa mas baja para deuda de corto plazo es cancelado

por el riesgo que enfrenta la empresa de refinanciamiento futuro con una tasa mas



elevada. Este riesgo lo enfrentan los accionistas, y por esta razén el costo del capital
propio accionario de la empresa aumentara, eliminando asi cualquier beneficio derivado
de la tasa de interés mas baja para los préstamos. En ausencia de un mercado perfecto, si
las imperfecciones tales como costos de agencia e informacién asimétrica son
significativas, una politica agresiva de financiamiento serd beneficiosa para la compaiia.
Esto sucede porque el valor de la deuda contraida de corto plazo tiene la caracteristica de
ser menos sensible a la calidad del crédito de la empresa (imposibilidad de cobro a
deudores por ventas), que una deuda contraida de largo plazo. Esto significa que el valor
de la deuda de corto plazo se vera menos afectado o influenciado por las decisiones de la
direccion (derivado en costos de agencia, Jensen & Meckling, 1976), o la existencia de
informacion asimétrica. En definitiva, la deuda de corto plazo llegara a tener costos de
agencia y costos de informacion asimétrica mas bajos que la deuda de largo plazo,
entonces una politica de financiamiento agresiva puede resultar provechosa para los
accionistas. En forma negativa, esta decision de politica agresiva de financiamiento
podria ser infructuosa para la compafiia, en tanto afronte costos por incumplimiento en el
pago de la deuda y asimismo no sea capaz de refinanciarla en el momento adecuado y a
una tasa razonable.

Como se observa, de acuerdo a cada politica en gestion del capital de trabajo
tomada en entornos o contextos de mercado de capitales imperfectos, existe un grado de
liquidez, riesgo y rendimiento asociados. La administracion de capital de trabajo debe
buscar un equilibrio entre riesgo y rendimiento, permitiendo la correcta determinacion de
los niveles de inversion en activos y el grado adecuado de endeudamiento. Expresado en
diferentes palabras, la empresa deberd buscar el apareamiento de los plazos de
vencimientos en las deudas contraidas con los plazos de vencimiento de los créditos
comerciales otorgados.

En relacion a todo lo expuesto, los administradores deberdn buscar entonces aquel
nivel optimo de Capital de Trabajo que maximice el valor de la firma (Smith, 1980;
Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Nobanee & Alhajjar, 2009; Nobanee &
Alhajjar, 2014; Akinlo, 2010; Gill, Biger, & Mathur, 2010; Raheman, Afza, Qayyum, &
Bodla, 2010; Banos-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2012, 2014, 2016,
2019; Albornoz (2014); y Aktas, Croci, & Petmezas, 2015).

En los trabajos de investigacion realizados por Bafios-Caballero efr al.,
especificamente en el hallazgo realizado en 2014, se muestra que la combinacion de los

efectos que genera la inversion en capital de trabajo, efectos positivos y efectos negativos,



conduce a la prediccion de una relacion no lineal entre la inversion en capital de trabajo
y el valor (desempeiio) de la empresa. En el citado trabajo ellos plantean la posible
relacion cuadrdtica concava (“U-invertida”) que puede resultar si ambos efectos son lo
suficientemente fuertes. Los hallazgos de la investigacion corroboran esta relacion, lo
cual implica la existencia de un nivel 6ptimo de inversion en capital de trabajo que
equilibra los costos y beneficios, maximizando el desempefio corporativo y la creacion
de valor de una empresa.

Como subrayan los mencionados autores, existen escasos estudios que expongan
evidencia empirica para los efectos de la valoracion de inversion en capital de trabajo,
especificamente evidencia que muestre la forma funcional de la relaciéon entre la
inversion en capital de trabajo y el desempefio de la firma.

Es importante enfatizar que los autores relacionan a la gestién del capital de
trabajo con diferente terminologia, i.e., la rentabilidad, el rendimiento, el desempefio
corporativo y el valor de una firma. Si bien los conceptos mencionados no significan lo
mismo, todas las investigaciones convergen al mismo eje de estudio, i.e., como la gestion
del capital de trabajo impacta en la riqueza de los accionistas. Los autores explican
cudles son los efectos positivos y negativos para la compaiiia de acuerdo a las diferentes
politicas establecidas en la administracion del capital de trabajo.

Por otra parte, también es escasa la contribucion al estudio de la relacion entre el
capital de trabajo y el desempefio de una compaiiia contextualizados para la Republica
Argentina, destacandose el aporte realizado por Albornoz (2014).

En el actual contexto argentino caracterizado por su condicion de emergente, en
donde persiste la inestabilidad en el precio de las transacciones y volatilidad en el tipo de
cambio de la moneda doméstica en relacion a la moneda extranjera (Milanesi, Weins, &
Pequeno, 2020), con altos niveles de volatilidad para ciertos instrumentos financieros
(Milanesi, 2018), tasas de interés elevadas, cadenas de pago ralentizadas o
completamente cortadas (sin la capacidad financiera de cubrir las obligaciones contraidas
en el tiempo estipulado), variaciones en la estructura de costos generados por un factor
inflacionario creciente y un proceso acentuado de retraccion de la demanda; la capacidad
de una firma para realizar las actividades del giro habitual de negocios con “normalidad”
es un reto que debe afrontar, volviéndose imperante la necesidad de una gestion eficiente
del capital de trabajo. Con un escenario macroecondmico de estas caracteristicas, las
probabilidades de fracaso financiero de las compafiias se incrementan, llegando al riesgo

de insolvencia y potencial quiebra empresaria.
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Ahora bien, en las investigaciones desarrolladas sobre la vinculacién entre el
capital de trabajo y el desempefio corporativo, no se encuentran incluidas las predicciones
de default o fracaso financiero, elemento que tiene una participacion de importancia
significativa en este analisis. En el caso de los modelos propuestos (aportes realizados en
las investigaciones de los ya mencionados autores Banos-Caballero et al., 2014), el
desempefio empresario estd en funcion de determinados elementos, es decir que depende
de ciertas variables de estudio, entre las cuales el capital de trabajo es una de ellas, con
rol clave y trascendental dado que el foco de estudio se centra en esta relacion (capital de
trabajo y desempefio corporativo). Estos modelos no incorporan la probabilidad de
insolvencia como otro aspecto relevante que impacta en el desempefio corporativo, dado
que tal desempefio corporativo esta influenciado por las percepciones y expectativas que
tienen los inversionistas sobre las probabilidades de default. Una empresa con problemas
financieros afectara la confianza de los inversores, los cuales probablemente vendan las
acciones que poseen de la compania para reducir las pérdidas. Las expectativas de los
inversores influyen sobre el valor de la empresa, afectando el desempefo corporativo. No
es una cuestion menor las sefales que las companias envien al mercado sobre las
probabilidades de default que en definitiva impactaran en su valor.

Existen numerosos modelos para predecir el fracaso financiero de una empresa.
Los modelos de valuacion de opciones son herramientas fundamentales en la estimacioén
del valor de una compaiia, logrando replicar y valorar la complejidad, dinamica y
flexibilidad estratégica que explica la proyeccion del valor esperado de una firma, siendo
esta la principal ventaja de estos modelos (Milanesi, 2013; 2016). Por esta razén, para
incorporar las probabilidades de default en el presente estudio, se asemejara el valor de
una empresa a un call americano (Black & Scholes, 1973; Merton, 1974).

En el actual contexto, la supervivencia empresarial reside en una eficiente gestion
del capital de trabajo que maximice su valor, conociendo las probabilidades de

insolvencia a las que se enfrenta.

Segun lo explicado y analizado hasta aqui, se presenta a continuacion un resumen

de los problemas observados que dan origen a esta investigacion:
e En primer lugar, en los estudios sobre la administracion del capital de trabajo se
encuentran distintas posturas acerca de cudles son las politicas de gestion del
capital de trabajo mas adecuadas que impacten positivamente en desempefio de la

firma. La doctrina explica que se deberan aplicar aquellas politicas de gestion
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tendientes a alcanzar un nivel 6ptimo de capital de trabajo, el cual maximice el
valor para la compaiiia.

e En segundo lugar, hay escasas investigaciones realizadas que evidencien cual es
la relacion funcional entre el capital de trabajo y el desempeio corporativo,
especificamente dentro del contexto argentino.

e En tercer lugar, los modelos existentes que vinculan el capital de trabajo y el
desempefio corporativo no incluyen en su analisis a la probabilidad de

insolvencia de la firma.

De acuerdo a lo expuesto en los parrafos precedentes, surgen los siguientes
interrogantes: ;como afectard la gestion del Capital de Trabajo al Desempeiio de las

firmas?, especificamente ;es posible determinar la existencia de una relacion funcional

no lineal que vincule al Capital de Trabajo con el Desempeiio Corporativo de empresas
argentinas?, ;jes ésta una vinculacion funcional de tipo concava (concavidad hacia
abajo)?, y de ser asi ;se podrd plantear la conjetura de un extremo mdximo de esta

relacion en donde el Capital de Trabajo alcance un punto optimo que maximice el

Desemperio de la firma?, ; Como se relacionan las Probabilidades de Default con el nivel

de Capital de Trabajo y valor de la firma? Todas estas inquietudes son las que motivan
al tesista y guian la presente investigacion.

La unidad de analisis correspondiente al trabajo de investigacion involucra a las
empresas argentinas cotizantes en el mercado de valores doméstico, para el quinquenio

2014 -20018.

1.3 Hipétesis de Trabajo

Se enumeran seguidamente las conjeturas que gobiernan el presente trabajo de
investigacion. Las hipotesis que se construyen no tienen alcance universal (para todas las
organizaciones existentes), sino que se encuentran formuladas para la unidad de analisis
anteriormente definida.

A continuacion, se detallan las mismas.

Hi: La relacion funcional que existe entre la inversion en Capital de Trabajo y el

Desempeio Corporativo es cuadratica con concavidad hacia abajo.

Su denotacién matematica en forma generalizada es:
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Vx,y€[ablcDf;
Vte (0,1), se tiene que:
f(tx+ (1-t) y) > tfx) + (1-t) £(y)

Su explicacion matematica es que dado una funcion real f, se dice que f es
estrictamente concava hacia abajo en un intervalo [a,b] incluido en el Dominio de la
funcién f, si todo segmento que une dos puntos (x,y) de la grafica de f en [a,b] esta

por debajo de dicha grafica, excepto su extremo. Esta expresion hace referencia al lado

derecho de la denotacion matematica expuesta.

En el caso particular de la relacion que se establece en la presente investigacion,
los puntos denotados como (x,y) € [a,b] que se ubican en el eje de las abscisas
corresponden al nivel de Capital de Trabajo, mientras que en el eje de las ordenadas se
ubica el Desempefio Corporativo. El Desempeio Corporativo es funcion de la inversion
en Capital de Trabajo como elemento determinante, con mas otros varios elementos.
Expresado de otra forma, si se pudiera representar la totalidad de puntos [x,f(x)] de la
funcién cuadratica, se obtendria una curva denominada parabola. La ecuacion de la
funcién cuadrética (o su representacion grafica llamada pardbola) puede escribirse como:

f(x)=ax*+bx+c;dondea,byceR, cona=0.

En esta ecuacion cuadratica cada uno de sus términos se denomina como ax? al término
cuadratico; bx es el término lineal; ¢ es el término independiente. Para esta investigacion
se puede expresar como:

f (x) = Desempefio Corporativo;

ax*= Capital de Trabajo elevado al cuadrado (es el término cuadrético);

bx = Capital de Trabajo; y ¢ seran otros varios elementos determinantes del

Desempetio Corporativo.

Cuando se habla de “concavidad” de la parabola, se esté refiriendo a la orientacion
de la misma, es decir hacia donde se orientan los “brazos” o “ramas” de la parébola.

Una parabola tiene concavidad hacia arriba si sus brazos o ramas se orientan hacia
arriba, de lo contrario serd una parabola de concavidad hacia abajo.

Esta distinta orientacion se encuentra definida por el signo que tenga el término
cuadratico (ax?), i.e., si a> 0 (positivo) la parabola tiene concavidad hacia arriba.

Si por el contrario a < 0 (negativo) la parabola tiene concavidad hacia abajo.

Este ultimo es el punto a demostrar para corroborar esta hipotesis.
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La relacion entre la inversion en Capital de Trabajo y el Desempeiio
Corporativo adopta la forma cuadratica céncava hacia abajo, si el término
cuadratico tiene signo negativo, tal que a < 0. Esta forma funcional también es llamada

como “U-invertida”.
Seguidamente, la hipotesis nimero dos expresa que:

Hz: Existe un nivel éptimo de inversion en Capital de Trabajo que maximiza el
Desempeiio Corporativo.

Detras de la definicion de la Hz se encuentran las siguientes condiciones matematicas que
deberan cumplirse para la existencia de dicho extremo, y resuelven el nivel de inversion

6ptimo en Capital de Trabajo que se espera maximice el Desempefio Corporativo.

Hz.1: La derivada parcial primera del Desempefio Corporativo con respecto al nivel
de Inversion en Capital de Trabajo es cero (condicidon para la existencia de
extremos). Su expresion matematica es:

dfe) _ _ dDC _
dx T dcr

Hbz.2: La derivada parcial segunda del Desempefio Corporativo con respecto al nivel
de Inversion en Capital de Trabajo es negativa (condicidn para la existencia de
un extremo maximo). Su expresion matematica es:

d” f(x) d”’DC
d’ x d”CT

Existe una tercera y ultima hipoétesis, la cual se declara seguidamente.

H3: Existe una relacion lineal negativa entre las Probabilidades de Default y el
Desempeiio Corporativo.

Esto significa que la derivada parcial primera del Desempefio Corporativo con respecto a
las Probabilidades de Default debe ser negativa, mientras que la derivada parcial segunda
de la misma relacion, debe ser cero (la derivada de una constante serd igual a cero). Su

d f(x) I _ g -, &DC

., . d’DC
expresion matematicaes: —— < 0 . -
d'x a’x a”pPD

d’PD

<0 ;
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1.4 Objetivos

A continuacion, se declaran los objetivos perseguidos en esta investigacion.

1.4.1 Objetivo General

Observar e identificar la relacion funcional que existe entre la inversion en Capital de

Trabajo y el Desempefio Corporativo de las empresas argentinas cotizantes en el mercado

de valores doméstico, durante el rango temporal 2014 — 2018. El Desempeiio Corporativo

vincula las relaciones existentes entre fundamentos de valor y niveles de Probabilidades

de Insolvencia o Fracasos Financieros. La relacion funcional entre la inversion en Capital

de Trabajo y el Desempefio Corporativo, permitira proponer un modelo de gestion y

control gerencial de las variables involucradas.

1.4.2 Objetivos Especificos

1.

Realizar un relevamiento de la literatura referente sobre aquellos trabajos que
investigan la vinculacion entre el Capital de Trabajo y el Desempefio de las
empresas y efectuar un relevamiento sobre aquellos Modelos de Probabilidad de
Insolvencia que ofrece la literatura.

Extraer de la revision de la literatura las variables de analisis que serdn utilizadas
en esta investigacion.

Elaborar un modelo econométrico que permita identificar la relacion funcional
entre la inversion en Capital de Trabajo y el Desempeiio de las compaiiias. Este
modelo servird también para identificar la relacion funcional entre las
Probabilidades de Default y el Desempefio de las empresas. Las variables
obtenidas cumplido el objetivo anterior, seran los inputs para la construccion de
este modelo.

Identificar aquellas empresas argentinas cotizantes en el mercado de valores
doméstico durante el quinquenio 2014 — 2018.

De acuerdo a las empresas identificadas en el objetivo anterior, relevar de ellas
los datos duros necesarios de acuerdo a los inputs requeridos por el modelo
econométrico elaborado.

Efectuar la estimacion numérica de los parametros del modelo econométrico
propuesto (en el objetivo especifico numero 3), a partir de los datos suministrados

en el objetivo anterior (en el objetivo especifico nlimero 5).
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7. Realizar los test estadisticos correspondientes para determinar la consistencia del
modelo econométrico propuesto estimado.

8. Observar e identificar el impacto entre el modelo de Probabilidad de Insolvencia,
el nivel de inversion en Capital de Trabajo y la generacion de Valor de las

empresas.

1.5 Utilidad de la Investigacion

Los hallazgos y aportes al conocimiento que se surjan a partir de esta investigacion
tienen implicancias significativas desde un aspecto tedrico y desde un aspecto de
aplicacion.

La aportacién de esta tesis agrega evidencia a la literatura existente sobre el tipo
de relacion entre inversion en Capital de Trabajo y Desempefio de la compaiiia y es de
interés a los administradores, dado que el modelo aportado en esta investigacion servira
como modelo de pronostico del Desempefio Corporativo a través de la gestion optima del
Capital de Trabajo (eje central de la presente tesis) y de la Probabilidad de Insolvencia.
Si el modelo aportado no refuta la hipotesis o la teoria en consideracion, podra ser
utilizado para predecir el valor futuro del Desempefio Corporativo de las compafiias
argentinas cotizantes en el mercado de valores. La gerencia debe tratar de mantenerse
cercana al ciclo de gestion 6ptimo con el objetivo de maximizar el desempefio, evitando

aquellas desviaciones que destruyan el valor de la empresa.

1.6 Estructura del Documento

El presente escrito se encuentra ordenado en cinco secciones. Hasta aqui se
expone la seccion nimero uno que es Introductoria, en donde se explican los
fundamentos que justifican la investigacion, se delimita el problema existente y se
presentan el objetivo general y los objetivos especificos. Luego se plantean las hipotesis
y se comenta la utilidad de este trabajo.

Seguidamente se muestra la seccion numero dos correspondiente al Marco
Tedrico en donde se realiza una revision de la literatura especializada sobre la gestion
del capital de trabajo y su relacion con el desempefio corporativo. Asimismo, se efectiia
una investigacion de aquellos modelos de probabilidad de insolvencia que basan su
mecanismo en la logica de funcionamiento de opciones reales.

En la seccion numero tres referida a la Metodologia, se exponen los

procedimientos utilizados para llevar a cabo la investigacion. Se utiliza el método
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cientifico con enfoque cuantitativo y a través de un procedimiento estadistico se validan
las hipotesis y se realiza la inferencia estadistica. El disefio de investigacion es de caracter
longitudinal o evolutivo de tipo Diseflo de Panel.

La seccion nuimero cuatro presenta los Resultados de la investigacion, una
primera parte con los referidos a la estadistica descriptiva resumida para caracterizacion
de la unidad de analisis, en una segunda parte s¢ muestra un analisis correlacional
bivariado, y para finalizar, en una tercera parte los resultados de la aplicacion del método
estadistico para estimacion de los parametros del modelo econométrico propuesto, siendo
esto ultimo el centro neurélgico de esta investigacion, en donde se podran observar los
hallazgos sobre la forma funcional de la relacién entre el Capital de Trabajo y el
Desempefio Corporativo, para las firmas analizadas.

Finalmente, en la seccidon nimero cinco se exhiben las Consideraciones Finales,
las cuales estan integradas por las conclusiones, los aportes realizados al conocimiento,
las limitaciones del trabajo realizado, y para terminar se bosquejan propuestas sobre

futuras lineas de investigacion.
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2. MARCO TEORICO

En esta seccion se presenta una revision de la literatura especializada vinculada
con la gestion del capital de trabajo y el impacto en la generacion de valor para una
compaiiia. En primer lugar, se exponen conceptos y definiciones previas de esta tematica.
Luego se profundiza el estudio de los efectos positivos y negativos derivados del nivel de
inversion de cada uno de los elementos que integran el capital de trabajo. Seguidamente
se muestra como estos aportes de la literatura han dado lugar a la presuncion de la
existencia de una relacion no lineal (concava) entre el nivel de inversion en capital de
trabajo y el valor de una firma, por lo cual se presentan las investigaciones desarrolladas
sobre ello. Como se destacd en la seccion introductoria, dichos aportes no incorporan la
probabilidad de insolvencia como otra variable relevante que impacta en la creacion
de valor de la compaiiia, con lo cual se presentan los principales modelos de prediccion

de fracasos financieros, finalizando esta seccion.

2.1 Capital de Trabajo: Conceptos y Definiciones

Los activos operativos son la base del circuito de negocios de la compaiia. Ellos
se encuentran financiados a través de deudas comerciales (operativas), pasivos de tipo
financiero 'y capital propio. En relacién a los pasivos operativos, constituyen los
compromisos asumidos vinculados directamente a los negocios de la empresa y cuya
existencia se da por el hecho de desarrollar actividades operativas, i.e. las cuentas con
proveedores, las remuneraciones y cargas sociales y los impuestos devengados y no
pagados. Por otra parte, el pasivo financiero corresponde a los instrumentos de deuda
otorgados por instituciones financieras y su magnitud dependeré de las posibilidades de
la empresa de endeudarse para obtener los recursos que necesita. En Gltimo término, el
capital refiere a los fondos propios que posee la firma, los cuales incluyen aportes de
capital, reservas legales y beneficios retenidos atin no asignados.

Al definir el concepto de Capital de Trabajo, Van Horne & Wachowicz (2009, p.
206) expresan la existencia de dos aspectos fundamentales: el capital de trabajo bruto 'y
el capital de trabajo neto. Cuando se utiliza el término capital de trabajo, generalmente
se hace referencia al capital de trabajo neto, que es la diferencia entre los activos
corrientes y los pasivos corrientes. Esta definicion esta en linea con lo explicado en
Fornero (2017b, pp. 133-135), correspondiendo presentar la Figura 1 que muestra

esquematicamente tal situacion.
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Figura 1. Capital de Trabajo o Capital Corriente.

ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Cajay bancos Deudas comerciales
Inversiones Préstamos

Cuentas por cobrar Pasivo con personal
Bienes de cambio Cargasfiscales

CAPITAL DE TRABAJO PASIVO NO CORRIENTE
O CAPITAL CORRIENTE

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO NETO

Fuente: extraido de Fornero (2017b), p. 134.

Dada la vinculacion de los fondos invertidos con la circulacion de los recursos que
la compaifiia compra y vende, frecuentemente el capital de trabajo se denomina como
“capital de giro”, “fondo de maniobra” o “capital corriente” (Fornero, 2017b, pp. 133-
134.).

El capital de trabajo es “una medida financiera que representa la cantidad de
recursos de liquidacion relativamente rdpida, que se encuentra financiada con fondos
permanentes (deudas o capital propio)” (Ibid.).

El capital de trabajo es también denominado fondo de maniobra porque es “un
amortiguador financiero de las oscilaciones en el flujo de dinero por compras y ventas.
La magnitud de fondos permanentes que financian el activo circulante es justamente el
amortiguador: aunque existan demoras en la conversion en dinero de esos activos, ese
dinero no es requerido perentoriamente para atender los compromisos inmediatos de
pago” (Ibid.).

Ahora bien, al referirse a la terminologia empleada para abordar esta tesis, es
necesario comprender primero que el capital de trabajo contiene dos partes o bloques
correspondientes a partidas operativas y partidas financieras (/bid., p. 127),
representando nuevamente la estructura matriz de los estados contables. Como se observa
en la Figura 2, la medida del capital de trabajo comprende componentes operativos y
financieros. Si aislamos estos componentes se obtienen dos subtotales: el capital de
trabajo operativo y el fondo circulante financiero, o posicion financiera. El capital de

trabajo es la suma de ambos.
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Figura 2. Los dos componentes del Capital de Trabajo.
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FONDO CIRCULANTE
FINANCIERO

Fuente: extraido de Fornero (2017b), p. 134.

con las circunstancias operativas. Su magnitud es consecuencia del ciclo financiero
corto del negocio, lo cual refleja la existencia de una relacion entre el nivel de actividad
y el capital de trabajo operativo, i.e. aumenta o disminuye conforme el nivel de ventas.
El capital de trabajo operativo incluye la sumatoria de las cuentas por cobrar e inventarios,
detraidos los créditos comerciales y otros pasivos operativos. Las decisiones que afectan
a dichos activos y pasivos se toman en toda la compaiia, i.e. area de compras, area de
produccion, area de comercializacion, entre otras, y el resultado de estas decisiones
corresponden a la gestion operativa (Ibid.).

Por otra parte, el Fondo Circulante Financiero corresponde a la gestion
financiera. Esta formado por activos mas liquidos como son los rubros “caja y bancos”
e “inversiones transitorias”. “Es un concepto de buffer o stock que “absorbe” los
movimientos de las restantes partidas, originados en activos y pasivos operativos y en
fuentes e inversiones permanentes” (Ibid.).

El estudio realizado en esta investigacion se focaliza en el Capital de Trabajo
Operativo (CTO), por lo que cuando se menciona al capital de trabajo se hace referencia
a este concepto (cuentas por cobrar, inventarios y deudas comerciales). En €l se cimienta
esta investigacion, la gestion operativa del capital de trabajo, reflejado en la medida del
Ciclo Financiero Corto.

Siguiendo lo explicado por el autor (Ibid., p. 9), la circulacion financiera involucra
ciclos repetidos de dinero—a—bienes—a—dinero resultado de las transacciones entre las
empresas y los individuos. En este sentido, las operaciones de un negocio se exteriorizan
en dos tipos de ciclos financieros los cuales se diferencian en el ritmo con que ocurren,
i.e., el Ciclo Financiero Corto y el Ciclo Financiero Largo. El Ciclo Financiero Corto

tiene relacion con los fondos que se destinan para compra de insumos o productos y que
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luego son recuperados mediante el cobro de las ventas. El Ciclo Financiero Largo tiene
vinculacioén con el activo fijo que delimita la capacidad de produccion de la empresa
(recursos productivos tales como inmuebles, maquinarias y equipos, intangibles, entre
otros). Los fondos que son destinados a la adquisicion de tales recursos productivos
retornan como dinero en sucesivos periodos a través de las ventas que realiza la empresa,
de acuerdo al grado de uso de esa capacidad. Estos recursos fijos se recuperan mediante
la generacion operativa de los flujos de fondos que resultan de la utilizaciéon de dicho
activo fijo. La Figura 3 que se presenta a continuacion expone graficamente los tipos de
Ciclos Financieros existentes.

Como se aclard previamente, esta investigacion centra su estudio en el ciclo

financiero corto, que involucra el giro habitual de negocios de la compaiiia.

Figura 3. Ciclos Financieros de un Negocio.
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Fuente: extraido de Fornero (2017b, p. 9).

Existen tres dimensiones complementarias de analisis del Ciclo Financiero Corto,
i.e. la medicion del flujo de fondos, la magnitud de los recursos que se requieren para la
operacion (capital de trabajo operativo) y la duracién del ciclo (una medida de los dias
que comprende cada ciclo). Cabe destacar que la medicion del flujo de fondos provee una
cuantificacion precisa del ciclo financiero corto, pero con frecuencia se dificulta realizar
comparaciones entre periodos dados que los cambios en la magnitud de los recursos

requeridos son especificos de cada periodo (/bid., pp. 122-124).
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En el desarrollo de la operatoria de la empresa, el Ciclo Financiero Corto se
“reinicia” muchas veces, es por ello que se llama también “giro” del negocio o “giro
habitual de negocio”. La duracion de dicho ciclo depende del plazo de conversion de los
bienes de cambio a ventas y de las cuentas por cobrar a efectivo, deducido el plazo de
vencimiento para las cuentas a pagar, esto es denominado también como Ciclo de
Conversion de Efectivo.

El rubro de cuentas por cobrar o créditos por ventas representa el derecho que
posee la empresa de exigir el pago con motivo de la venta de bienes o prestacion de
servicios. El crédito es concedido como mecanismo para estimular las ventas. “El acto
de otorgar crédito es invertir en un cliente, se trata de una in version vincula da a un
producto o servicio.” (Lopez Dumrauf, 2013, p. 571).

Este rubro corresponde a los dias de plazo que se les concede a los clientes para
que cancelen sus compromisos comerciales. Si la empresa desea saber cuanto tiempo
tardara en cobrar el crédito comercial, i.e. los dias de plazo promedio en que las cuentas
a cobrar se convertiran en efectivo disponible, el ratio para calcular los dias de cobranzas
en un afo es: (Cuentas por Cobrar/Ventas) x 365, (Ibid., p. 65). Launidad de
tiempo utilizada corresponde al periodo al que corresponden las ventas, generalmente es
el ejercicio econdmico de la empresa y normalmente corresponde a un afio completo.

Asimismo, si se desea saber la cantidad de veces en el afio que rotan o se renuevan
los créditos por ventas, el indicador sera: Ventas /Cuentas por Cobrar, (Ibid., p. 65).

En el momento en que se logra el cobro de estas cuentas, se libera la porcion de
capital de trabajo que estaba inmovilizado bajo este rubro (Aire et al., 2017, p. 770).

En cuanto al inventario, representa la cantidad de bienes con destino a ser
vendidos, objeto del negocio. Como expresan los autores Aire et al., “se puede identificar
a la organizacion por los bienes que produce, siendo este capital de trabajo el motor
inicial de la rentabilidad del negocio. (...) los inventarios son un puente de union entre
la produccion y las ventas.” (Ibid., p. 746).

El plazo promedio en que tardan en venderse los bienes durante un afio se calcula
con el indicador (Inventarios/Costo de Mercaderias Vendidas) x 365. Para saber
la cantidad de veces que rota o “sale” el inventario se calcula el indicador: Costo de
Mercaderias Vendidas [Inventarios. Se utiliza el costo de las mercaderias vendidas
dado porque el stock “sale” de la contabilidad a su valor de costo (Lépez Dumrauf, 2013,

p. 65).
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Para el caso de los proveedores o deudas comerciales, éstas representan “las
deudas por compras de mercaderias, materiales o insumos y servicios para la
produccion, distribucion o comercializacion.” (Aire et al., 2017, p. 773).

Para calcular los dias de plazo promedio de cancelacion de las deudas comerciales,
el indicador es: (Cuentas por Pagar /Compras) x 365. Aqui es necesario conocer el
monto de compras efectuadas en el afio que puede calculase por diferencia de inventario
siguiendo la formula global de costeo (existencias al inicio del periodo analizado sumado
a las compras realizadas en el periodo detraidas las existencias al cierre del periodo, lo
que sera igual al costo de la mercaderia vendida del periodo). Siguiendo a esto, entonces
la rotacion de dicho rubro es calculada como: Compras /Cuentas por Pagar, (Lopez
Dumrauf, 2013, p. 65).

Cabe destacar que usualmente se utiliza el promedio anual de Cuentas por Cobrar,
Inventarios y Cuentas por Pagar para el calculo de estos indicadores. Este promedio
consiste simplemente en promediar el saldo de tales rubros al inicio y al cierre del periodo

analizado, que tal como se dijo anteriormente en general es un afio completo.

Figura 4. Ciclo de Efectivo y Ciclo de Operacion de una Firma.

La empresa La empresa paga La empresa vende La empresa recibe

compra inventario por el inventario el producto el pago

Invenrario Cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Salida de efectivo Entrada de efectivo

. . Desde el pago de insumos hasta
Ciclo de efectivo— el cobro de productos vendidos

[} )

Y
Ciclo de operacié n——— Desde la compra de insumos
hasta el cobro de productos vendidos

Fuente: figura ilustrativa extraida de Berk & Demarzo (2008, p. 830), con incorporaciones a
partir de Fornero (2017b, p. 136).

La suma de los plazos de bienes de cambio y cuentas por cobrar proporciona la
duracion total del ciclo operacional compras/produccion—a—ventas—a—cobros, esto
significa en cuantos dias los bienes de cambio se convertiran en dinero. Asimismo, existe
un plazo de vencimiento para pagar los compromisos operativos, el cual es detraido de lo
anterior, quedando el circuito como pago de compras—a—produccion—a—ventas—a—

cobros. Cuando existe un plazo para pagar las compras y gastos, el Ciclo Financiero Corto
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comienza en un momento posterior al inicio del ciclo de la operacion que lo origina. Todo
ello se puede expresar en una linea temporal como se muestra en la Figura 4.

Cabe destacar que la duracion del Ciclo Financiero Corto se manifiesta en los
recursos requeridos del ente (capital de trabajo operativo), por ello frente a los cambios
que pueden ocurrir en el nivel de actividad, la duracion del ciclo corto afecta la generacion
operativa de flujos de fondos. Es por este motivo que las politicas de inversion en activo
fijo que delimitan la capacidad productiva de la firma deberan ser congruentes con las
politicas de gestion de dicha capacidad (Fornero, p. 141).

El Capital de Trabajo Operativo depende de las decisiones comerciales y de
produccion y esta relacionado con el nivel de actividad, determinando las condiciones de
operacion de la compania. Asimismo, la magnitud Capital de Trabajo Operativo se
vincula la duracion del Ciclo Financiero Corto del negocio. Como observa el autor (/bid.,
p. 136), en general se interpreta que la magnitud del capital de trabajo es equivalente a
los fondos que pueden obtenerse en el corto plazo (grado de liquidez), si se liquidara la
totalidad del activo corriente y se cancelara todo el pasivo corriente. Pero la liquidez en
realidad dependera de la estructura de vencimientos. Se debera prestar atencion en cuanto
una deuda de corto plazo puede tener un vencimiento mucho mas corto que el plazo de
realizacion de los activos corrientes.

Gran parte de la literatura especializada realiza sus aportes sobre gestion del
capital de trabajo estudiando el plazo de conversion de los componentes involucrados,
i.e., cuentas a cobrar, inventarios y cuentas a pagar; y estudiando conjuntamente a todo el
capital de trabajo mediante el plazo de conversion a efectivo, conceptos que seran
explicados en subsecciones siguientes del presente marco teorico.

En Penman (2013) el capital de trabajo se refiere al capital que una compafia
requiere para el desarrollo de sus operaciones objeto del negocio. El capital de trabajo se
traduce como los activos corrientes restados de los pasivos corrientes. Cuando se hace
referencia a la gestion del capital de trabajo, significa realizar cualquier accion dirigida a
administrar y coordinar los niveles de capital de trabajo en las compafiias. Para el autor
es una medida de liquidez y de estabilidad financiera de corto plazo, ya que indica si la
empresa podrd cumplir con sus compromisos corrientes.

Jose, Lancaster, & Stevens (1996) sefialan que la gestion diaria de los activos y
pasivos a corto plazo desempeiia un papel importante en el éxito de la empresa. Las
compafiias con perspectivas exitosas a largo plazo y capacidad financiera saludable, no

permanecen solventes sin un buen manejo de la liquidez.
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En Van Horne et al. (2009, p. 206) la definicidon de gestion del capital de trabajo
refiere a la administracion de los activos actuales de la empresa y el financiamiento
necesario para respaldar tales activos. Para los autores, la administracion del capital de
trabajo debe responder algunos interrogantes que afectan a la empresa, haciendo
referencia a la sostenibilidad y a la estrategia financiera de corto plazo (Aravindan &
Ramanathan, 2013) y largo plazo, planificada por la firma.

Para Deloof (2003), la importancia de la gestion del capital de trabajo se deriva
principalmente porque las firmas realizan significativas inversiones en activos corrientes,
utilizando elevadas sumas de pasivos corrientes como fuente de financiamiento. El autor
sostiene que la inversion destinada a cuentas por cobrar y a inventarios representa un
porcentaje sustancial sobre la totalidad de activos de la compaiiia, por lo que se debe
enfatizar una eficiente gestion. Todas las acciones que realicen los administradores, sobre
la gestion del capital de trabajo, finalmente impactardn en la creacion o destruccion de
valor para la empresa y por lo tanto en la riqueza de los propietarios.

La literatura propone varios argumentos tedricos para entender la relacion entre el
capital de trabajo y valor de la empresa. Los estudios vinculados con la gestion en capital
de trabajo se dividen en dos puntos de vista o dos posturas doctrinarias en cuanto a cual
es el nivel de inversion adecuado en capital de trabajo para maximizar el beneficio de los
propietarios.

Un sector de la literatura sostiene que las compaiias con alto nivel de capital de
trabajo conseguirdn un crecimiento en las ventas y logrardn mayores descuentos por
pagos anticipados y aumentaran su rentabilidad (v.g. Deloof, 2003).

En otra linea de investigacion, Kieschnick, Laplante, & Moussawi (2013) estudian
la relacion entre la administracion del capital de trabajo y la creacion de riqueza para los
accionistas. Sus hallazgos muestran evidencia que una unidad monetaria adicional
invertida en el capital de trabajo operativo genera un menor valor para la empresa, esto
se vuelve una inquietud para los ejecutivos financieros. Por otra parte, hallan que ese
valor obtenido por ddlar adicional invertido est4 influenciado también por la posibilidad
del acceso al capital externo, el riesgo de quiebra y el endeudamiento de la firma. Ellos
argumentan que se requiere endeudamiento adicional para alcanzar un alto nivel de
capital de trabajo, por lo cual las empresas incurriran en gastos de financiamiento
adicionales para soportar este alto nivel de capital de trabajo, todo esto generara un
aumento en la probabilidad de quiebra. Finalmente, los autores indican que los

componentes integrantes del capital de trabajo, i.e., cuentas a cobrar, inventarios y cuentas
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por pagar, deben analizarse individualmente para determinar su efecto e impacto en el
valor de la firma. Del mismo modo afirman que estos elementos también deben
considerarse de manera conjunta debido a su naturaleza interconectada e interrelacionada
que poseen (Kim & Chung, 1990; Sartoris & Hill, 1983; Schiff & Lieber, 1974).
Siguiendo esta linea de razonamiento, la gestion de los componentes del capital de trabajo
y la gestion de sus interrelaciones muestra que cualquier decision que se tome sobre ellos
impactara finalmente en el rendimiento obtenido por la empresa (Sartoris ef al., 1983).

Faulkender & Wang (2006) observan y analizan como los accionistas de las
corporaciones estadounidenses valoran un dolar adicional invertido en capital de trabajo
operativo, utilizando el rendimiento excedente de una accion como variable proxy para
determinar el valor de la empresa. Sus resultados muestran que, en promedio, un doélar
adicional invertido en capital de trabajo operativo vale menos que un dolar en efectivo.
Los autores observan que el valor marginal del efectivo disminuye en presencia de una
mayor tenencia de efectivo, mayor endeudamiento, mejor acceso al mercado de capital y
en las empresas prefieren la distribucion de dividendos a través de efectivo, en lugar de
recompra de acciones. Se trata de empresas con altos niveles de capital de trabajo y
grandes excedentes de efectivo, observandose una correlacion negativa entre la inversion
en capital de trabajo y el valor de una firma. Por otra parte, el valor marginal del efectivo
aumenta (es muy valorado por los accionistas) en aquellas firmas con bajos niveles de
tenencia de efectivo, bajo apalancamiento y restricciones para acceder a los mercados
financieros. También encuentran que un aumento en el capital de trabajo operativo
reduciria el exceso de rendimiento de las acciones, afectando negativamente la creacion
de valor para la empresa. Esta reduccion seria mayor para las empresas con acceso
limitado a las finanzas externas.

Como se observa, estos son breves ejemplos donde la literatura distingue los
efectos positivos y negativos derivados del nivel de inversion en capital de trabajo que
posee la firma, lo que en definitiva impactara en el valor de la empresa. Dado esto, ,cudl
deberd ser la inversion adecuada en capital de trabajo para alcanzar el mdximo valor
para la empresa?

Es por ello relevante resaltar la importancia de la gestion eficiente del capital de
trabajo, el conocimiento sobre la interconexion de sus componentes y como esto afecta el

desempefio de una compaiia, lo que impactara finalmente en la riqueza de los accionistas.
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2.2 Gestion del Capital de Trabajo e Impacto en el Valor de la Empresa

Seguidamente se realizara una exposicion de la literatura especializada sobre los
efectos que tienen las diferentes politicas de gestion de capital de trabajo en la creacion
de valor en la firma, analizando individualmente cada uno de sus elementos constitutivos,
i.e., cuentas a cobrar, inventarios y cuentas a pagar; finalizando con un analisis en
conjunto de todos ellos.

Un aspecto relevante y necesario a destacar es que, como se observa en la seccion
introductoria de esta tesis, los autores vinculan la gestion del capital de trabajo con
diferentes conceptos, i.e., la rentabilidad, el rendimiento, el desempeio corporativo y el
valor de una compaiia. Tales conceptos no significan lo mismo, simplemente se aclara
que de la revision de la literatura especializada surge esta situacion, pero aun esto, todas
las investigaciones convergen a la misma temadtica, i.e., como la gestion del capital de
trabajo impacta en la riqueza de los accionistas, o dicho de manera distinta, cuales son
los efectos positivos y negativos para la compafiia que podran suceder de acuerdo a las

politicas fijadas en la administracion del capital de trabajo.

2.2.1 Inversion en Cuentas por Cobrar

Un enfoque de la literatura sobre gestion del capital de trabajo expresa que
mantener el nivel de cuentas por cobrar y extender el plazo promedio de cobro tiene un
impacto positivo en el rendimiento de una empresa. Esto se evidencia dado que una
politica conservadora de otorgamiento de créditos puede estimular las ventas (Emery,
1987; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010a); atraer nuevos clientes (Lazaridis &
Tryfonidis, 2006); y emplearse como mecanismo de recorte efectivo de precios (Brennan,
Maksimovic, & Zechner, 1988; Petersen & Rajan, 1997). Una relacion positiva entre el
nivel de cuentas por cobrar y el rendimiento de las compafiias examinadas fue confirmado
empiricamente por diversas investigaciones (Nobanee & Alhajjar, 2009).

Adicionalmente, Kieschnick et al. (2013) mencionan que, de los diferentes
componentes del capital de trabajo operativo, las inversiones adicionales realizadas con
destino a proporcionar crédito para los clientes, parecen tener los mayores efectos en la
riqueza de los accionistas.

Otorgar crédito comercial tiene distintos objetivos, sirve para establecer una
politica implicita de discriminacion de precios, reduce la asimetria en la informacion dado
que su empleo sirve para evaluar la calidad del producto, se utiliza para establecer

vinculos con el cliente, sirve para suavizar la estacionalidad de la demanda y es un
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dispositivo de intermediacion financiera por cuanto existe una ventaja de quien extiende
crédito comercial por sobre una entidad financiera. A continuacion, se analiza la literatura
que explica estas aristas.

En relacion al otorgamiento de crédito, se emplea como medio eficaz de
discriminacion de precios. Los autores Brennan et al. (1988) explican que esta accion
permite discriminar precios entre clientes que abonan en efectivo y aquellos clientes con
condiciones de compra a crédito, siendo esto ventajoso siempre que la elasticidad-precio
de la demanda de los clientes que abonan en efectivo (mas sensibles al cambio en los
precios) supere la de los clientes a crédito, o cuando los precios de reserva para los clientes
que realizan sus compras en efectivo sean sistematicamente mas altos que los de los
clientes a crédito. Al modificar el periodo de crédito o el descuento por pronto pago, las
empresas pueden vender sus productos a diferentes precios dependiendo de la elasticidad
de la demanda de los clientes. En el modelo que proponen, no es 6ptimo que un fabricante
ofrezca crédito a una tasa de interés comercial por debajo de la tasa de interés libre de
riesgo del mercado (tasas de mercado correspondientes a inversiones libres de riesgo), ya
que todos los compradores seleccionaran la financiacion de crédito, reduciendo asi la
capacidad del fabricante para discriminar los precios. Asimismo, como afirma Emery
(1984), ademas de aumentar las ventas, el crédito comercial puede aumentar los ingresos
a través de las tasas de interés implicitas contenidas en ellos.

La literatura sobre crédito comercial ha establecido el importante papel que tiene
lainformacion asimétrica existente entre compradores y vendedores para determinacion
del crédito comercial (Smith, 1987), reduciendo las asimetrias entre ambas partes.

Deloof & Jegers (1996) observan que las empresas con menor calidad en la
informacion contable se enfrentan a costos significativamente mas altos, toman préstamos
a corto plazo y estan obligados a presentar garantias. Por esta razon, la calidad de la
informacion contable perturba las decisiones financieras de las empresas. Una mejor
calidad de la informacion contable podra reducir la informacion asimétrica existente.

Los trabajos de Whited & Davis (1991) y Deloof et al. (1996), sugieren que el
crédito comercial es de gran utilidad cuando se necesita elegir a los proveedores, pero es
dificultoso su diferenciacion a través de los productos. El alto nivel de cuentas por cobrar
también maximiza el rendimiento porque puede ser empleado como garantia para los
clientes, permitiéndoles verificar la calidad de los productos y servicios antes de realizar
el pago (Lee & Stowe, 1993; Smith, 1987). Desde la perspectiva del comprador, ellos no

conocen acabadamente las caracteristicas y la calidad de los productos, por lo que el
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crédito comercial les admite verificar que los bienes recibidos cumplen con los términos
acordados (en cantidad, calidad, especificaciones, etc.). Este motivo lleva a esgrimir que
el crédito comercial estimula las ventas, porque permite a los clientes realizar una
evaluacion de la calidad del producto antes de pagar (Long, Malitz, & Ravid, 1993;
Deloof et al., 1996).

Siguiendo a Lee ef al. (1993), la diferencia entre el precio fijado con opcidn de
crédito y el precio en efectivo puede interpretarse como el precio de una garantia adjunta
al producto. En el caso que los productos no cumplan con la calidad prometida, el cliente
se abstiene de pagar y retorna la mercancia. Aun después de realizar el pago, el comprador
todavia puede retornar la mercaderia para lograr obtener un reembolso o bien buscar
ayuda legal. Sin embargo, los autores explican que un comprador que acepta un descuento
y abona en efectivo (pagando anticipadamente), asume el riesgo por la calidad del
producto y es mas costosa su devolucion. En ciertas ocasiones, para determinados
productos (e.g., drogas y especialidades medicinales), es complejo para la parte
compradora comprobar judicialmente una imputacion por baja calidad. Por ello, el crédito
comercial le otorga al comprador la alternativa de negarse a pagar cuando el producto
entregado no cumple con las expectativas requeridas. En este sentido, para Lee et al., el
crédito comercial es visto como la forma mas fuerte de garantia del producto. Ahora bien,
en otro aspecto, los autores sugieren que los vendedores sin buena reputacion tienen mas
probabilidades de utilizar el crédito comercial en lugar de garantias especificas para sus
productos. Se asume que la asimetria de la informacion radica en que solamente el
vendedor es quien conoce la calidad del producto. Otro argumento fundamental citado
por estos investigadores es el descuento brindado por los productores, el cual transmite
informacion sobre la calidad del producto. Los productores de bienes y prestadores de
servicios de menor calidad ofrecen descuentos mas elevados para estimular a los
compradores a pagar en efectivo y con antelacion sus pedidos, también tiene el objetivo
de promover mayores ventas, generando de esta forma un mayor riesgo para el
comprador. Las empresas que trabajan con mercaderias de mayor calidad, reducen los
descuentos por pago en efectivo dado que tienen profunda certeza de la calidad de los
productos que ofrecen en el mercado.

Por otra parte, Smith (1987) explica que el vendedor utiliza el descuento por pago
en efectivo como dispositivo de deteccion del riesgo de incobrabilidad. Smith demuestra
que los compradores acceden a los mercados crediticios cuando desisten a un descuento

por pago en efectivo o por el pago anticipado. En consecuencia, los vendedores consiguen
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identificar aquellos clientes que requieren control y vigilancia, puesto que los
compradores se “auto-seleccionan” entre las opciones de pago, i.e., pago por descuento
anticipado y pago completo tardio. En este sentido, las altas tasas de interés (o
penalizacion) implicitas que acompafian al crédito comercial facilitan la clasificacion de
compradores de bajo riesgo y de alto riesgo. Los términos del crédito comercial
debidamente estructurado y nominado en un contrato permiten al vendedor resguardar las
inversiones realizadas, preservando un porcentaje de las ventas presentes y futuras a
aquellas empresas que no pueden obtener financiamiento alternativo de bajo costo. El
estimulo para proteger dichas inversiones promueve a los vendedores a otorgar crédito
comercial (correspondiente a una clase especifica de riesgo) para compradores, a tasas
inferiores a las que ofrecerian las instituciones financieras, esto es asi porque estas firmas
poseen importantes ventajas de costos sobre las instituciones financieras (Petersen et al.,
1997).

Enrelacion a lo analizado, subsiste en un “estado de equilibrio” de la informacion
asimétrica existente, generado por el riesgo compartido entre el productor y el comprador,
i.e., el riesgo asumido del vendedor por incobrabilidad del cliente y el riesgo asumido por
el comprador ante la ausencia de buena calidad del producto.

Desde la perspectiva del vinculo bilateral con los clientes, otorgar a los clientes
tiempo para realizar el pago mejora el desempefio de las empresas al mantener una
relacion a largo plazo con los clientes (Ng, Smith, & Smith, 1999; Wilner, 2000). Una
empresa puede obtener mayores ventas y fortalecer su relacion con la clientela, ofreciendo
politicas de crédito generosas (Long et al., 1993; Deloof et al., 1996). De hecho, muchas
compafiias de tarjetas de crédito ofrecen promociones especiales que alientan a los
clientes a generar mayores compras. En una vision de largo plazo, el crédito comercial
podria brindar ganancias al construir y conservar relaciones comerciales permanentes.
Finalmente, se observa que los resultados de Ng e al. (1999) respaldan la idea de la
utilizacion de términos de crédito como soluciones contractuales para los problemas de
informacion relacionados con la calidad del producto y la solvencia del comprador. En el
modelo de Wilner (2000) se argumenta que el alto costo implicito que supone la
aceptacion del crédito comercial por parte de una empresa es compensado con la potencial
ayuda del proveedor en caso de dificultades financieras. Esto se advierte a partir de que
aquellas empresas con una alta probabilidad de incumplir en los pagos estan dispuestas a

acceder con mayor aceptacion a un crédito comercial que a un crédito bancario.
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El grado de dependencia en las relaciones bilaterales es una tematica fundamental
dentro de esta perspectiva. Una de las implicancias del modelo de Wilner (2000) sefiala
que un acreedor comercial adjudicard mayores facilidades en la renegociacion de la deuda
cuanto mayor dependencia exista de los beneficios futuros que puede obtener de dicha
negociacion, pero cabe destacar que, para corregir tal situacion, la tasa de interés aplicada
se incrementa. Por otra parte, un acreedor dependiente otorga mas concesiones cuando un
cliente esté en dificultades financieras. En otro aspecto, la tasa de interés aplicada por una
empresa con motivos del otorgamiento de un crédito comercial dependera de las
amenazas a las que se vea expuesta. Cuanto menor sea la probabilidad de incumplimiento,
menor es la tasa de interés que se carga. Wilner (2000) expresa la congruencia de su
investigacion con la evidencia empirica de los hallazgos de Petersen & Rajan (1994, 1995
y 1997). Finalmente, si la dependencia no existe, Wilner predice que no se otorgan
significativas concesiones en la renegociacion de la deuda comercial.

En resumen, la literatura sobre las relaciones crediticias concluye que la
dependencia altera los precios de los acuerdos comerciales.

En otra linea de investigacion, Emery (1984) sefiala la existencia de dos motivos
por los cuales una empresa puede conceder crédito comercial (desde los aspectos tedricos
se exponen dos motivos pero se aborda con evidencia empirica uno solo de los motivos).
El primero responde a un motivo exclusivamente operacional, que resulta de la
oportunidad de cambiar las politicas de crédito, otorgando al vendedor una forma
eficiente de responder a las fluctuaciones en la demanda. Este motivo no fue considerado
en el analisis del citado documento de Emery, al asumir una demanda constante, por lo
que este aspecto es tratado en Emery (1987). El segundo motivo responde a una forma de
intermediacion financiera, cuando la empresa debe mantener una reserva liquida para
cumplir con sus necesidades de efectivo y se encuentra en presencia de mercados
financieros imperfectos, por lo que desea obtener una tasa de rendimiento sobre los
excedentes de esta reserva, por lo cual otorga financiamiento a los terceros clientes.
Seguidamente se expone cada uno de estos motivos.

Motivo operacional. En Emery (1987), se explica que puede existir una profunda
estacionalidad en el patron de demanda de una empresa, por lo que, en orden a satisfacer
la funcion de consumo de sus clientes, deberia mantener inmovilizados altos niveles de
inventario. Este hecho genera dos tipos de costos, a saber: los costos de almacenamiento
(incluido el costo de oportunidad por las unidades monetarias invertidas inmovilizadas en

este rubro) y los costos de financiamiento. El ofrecimiento de crédito comercial suaviza
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las fluctuaciones de inventarios, reduciendo costos de almacenamiento, mas aun cuando
los clientes poseen mayor capacidad para mantener altos inventarios. Asi, Emery (1987)
desarroll6 un modelo basado en el motivo de flexibilidad operacional, donde la extension
del crédito comercial cambia la composicion de los costos del vendedor por motivo de
adaptar sus inventarios a una demanda variable. Al proporcionar una entrega anticipada
y aceptar el pago atrasado, el vendedor traslada costos de operacion al cliente. Sin
embargo, al otorgar crédito comercial, el vendedor inmoviliza unidades monetarias en
cuentas por cobrar en ciclos de demanda pico, alin con los costos que pueden generarse
por incobrabilidad de las cuentas. El crédito comercial puede aumentar la riqueza tanto
del comprador como del vendedor. El aumento de la riqueza del comprador resulta de
pagar un precio mas bajo por los insumos (retrasa el pago) que estd compensado por
mayores costos de inventario. El aumento de la riqueza del vendedor surge de los ahorros
en costos operativos de acomodar la demanda variable (entrega anticipada del bien,
eliminando costos de mantenimiento de inventario) superiores a los costos de
inmovilizacion de unidades monetarias en cuentas por cobrar.

Motivo de intermediacion financiera. En Emery (1984), cuando la empresa debe
conservar una reserva liquida para cumplir con sus exigencias de efectivo y se halla en
presencia de mercados financieros imperfectos, desea ganar una tasa de rendimiento sobre
los excedentes de esta reserva. Los clientes de una empresa que vende a crédito
corresponden a un grupo relativamente homogéneo, en contraste con la heterogeneidad
de clientes (y caracteristicas crediticias) que posee un banco. Por esta razon, la concesion
de crédito comercial permite al vendedor eliminar parte de los costos de informacion y
asimetrias. Ademas, la ventaja de la empresa por sobre los intermediarios financieros
surge en los costos derivados de la recaudacion de las cuentas por cobrar, puesto que la
empresa podria recuperar su producto, efectuar modificaciones en €l y comercializarlo
nuevamente por la via de sus canales de distribucion.

Hasta aqui hemos visto diferentes motivos por los cuales el otorgamiento de
crédito es saludable. En otro sentido, hay quienes argumentan que un alto nivel de cuentas
por cobrar tiene un efecto negativo en el desempefio de las empresas. Existen estudios
que han postulado una asociacion negativa entre el nivel de cuentas por cobrar (por
periodos extensos) y el rendimiento de la firma (Deloof, 2003; Garcia-Teruel & Martinez-
Solano, 2007; Gill, Biger, & Mathur., 2010; Vahid, Elham, Mohse, & Mohammadreza,
2012).
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En Pike & Cheng (2001), las cuentas por cobrar afectan el desempenio de la
compaiiia debido a la aparicion de una deuda incobrable. Para Cheng & Pike (2003) la
concesion de crédito representa un costo para la empresa y por lo tanto una reduccion del
rendimiento.

Garcia-Teruel et al. (2007) demuestran que al reducir el nimero de dias de plazo
de pago otorgado en las cuentas por cobrar, se incrementa la rentabilidad, por lo cual los
ejecutivos financieros pueden crear valor para la compaiiia.

Incrementar el nimero de dias de plazo de pago otorgado en las cuentas por cobrar
se traducird en retrasos en la recepcion del efectivo que podra utilizarse para pagar las
deudas contraidas y/o financiar inversiones. Sin embargo, la reduccion del periodo de
cobro puede hacer que la empresa pierda también sus clientes de buen crédito (Nobanee
et al.,2009).

En el trabajo de Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla (2010) se advierte una relacion
negativa entre el periodo de cuentas por cobrar y la rentabilidad de las compaiiias.

Mathuva (2010) observa una relaciéon negativa altamente significativa entre el
tiempo que demoran las empresas en cobrar el efectivo de sus clientes y la rentabilidad
de las firmas, esto significa que las empresas mas rentables toman el menor tiempo para
cobrar el efectivo de sus clientes. Cuanto menor sea el periodo de tiempo de retraso de
los clientes en pagar sus créditos, mayor efectivo estara disponible para reponer el
inventario, lo que llevara a obtener mas ventas que resultan en un incremento en la
rentabilidad de la corporacion. Este hallazgo implica que una politica crediticia agresiva
hara que mejore el rendimiento.

En los hallazgos de Vahid et al. (2012), mostraron que existe una relacion negativa
y significativa entre las variables de periodo de cobranzas promedio y rendimiento
(exponen también el término “Rentabilidad” y “Desempefio”) de la firma. Sus resultados
revelan que el incremento en el periodo de cobro llevara a la reduccion de la rentabilidad
en la compaiia, i.e., se puede aumentar la rentabilidad de las compaiiias al reducir el
periodo de cobranza.

Nobanee & Alhajjar (2014) muestran que el periodo de cobro de las cuentas por
cobrar tuvo un impacto positivo (en lugar de negativo) en el desempefio de la compaiiia.
En los resultados a los que arriban, el signo positivo del coeficiente del periodo de cobro
indica que, al acortar su plazo, la compaiiia pierde a buenos clientes, lo que resulta en una

reduccion de las ventas de la compafiia. En contraposicion, Nobanee & Haddad (2014)
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llevan a delante una investigacion y observan que al acortar el periodo de cuentas por
cobrar aumenta la rentabilidad de las firmas.

Como se observa y analiza de la literatura, existen efectos positivos y negativos
de mantener altos niveles de cuentas por cobrar (tanto por la magnitud monetaria medida
por la inversion en este rubro, como por la magnitud fisica medida en unidad de tiempo)
originando una correlacién, como vimos en este apartado, siendo en algunos casos
positiva y en otros casos negativa, entre el nivel de cuentas por cobrar y el

rendimiento de una firma.

2.2.2 Inversion en Inventarios

Existe un sector de la literatura especializada que plantea que una empresa con
alto nivel de inventario podra aumentar las ventas lo cual influird en su desempefio
(Deloof, 2003; Gill et al., 2010; Mathuva, 2010). Atn esto, aumentar las ventas y crecer
no es sinébnimo de aumentar el desempefio de la firma. Bao & Bao (2004) informan que
las empresas con una mejor planificacion de inventario poseen una asociacion mas fuerte
entre las ganancias generadas y con la creacion de valor para la empresa. La
disponibilidad de inventario también mejora el rendimiento de la empresa porque evita
que una empresa realice compras de emergencia por faltante de stock (Chowdhury &
Amin, 2007).

En este aspecto, los hallazgos de Mathuva (2010) muestran evidencia acerca de la
existencia de una relacion positiva altamente significativa entre los el periodo tomado
para convertir los inventarios en ventas (el periodo de conversion de inventario) y la
rentabilidad de la firma. Tener un alto nivel de inventario también ayuda a una empresa
a resolver problemas derivados de las fluctuaciones en el precio de los insumos como. Si
embargo, Mathuva cita el trabajo de los autores Blinder & Maccini (1991), explicando
que hay factores macroecondémicos adversos que influyen negativamente en este aspecto.
Estos autores se cuestionan en primer lugar, por qué los inventarios podrian convertirse a
nivel macroecondmico en un factor desestabilizador, siendo que dichos inventarios son
considerados como un “Bufer” o amortiguador de la produccién y utilizados por las
compafiias como un estabilizador del proceso productivo. En segundo término, se
plantean por qué el nivel de produccion tiene una mayor variabilidad que el nivel de
ventas, si las firmas trabajan con un modelo de estabilizacion de la produccion como se
menciond anteriormente. Ambos interrogantes son complementarios. Las inversiones en

inventarios y las ventas estan correlacionadas positivamente, con lo cual el “efecto
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acelerador” genera que las existencias deseadas en los inventarios aumentan cuando lo
hacen las ventas. La consecuencia de ello es un Producto Nacional Bruto mas volatil que
las ventas finales concretadas (el Producto Nacional Bruto menos la inversion en
inventario). Esto hace que el modelo de “Bufer” se convierta en un factor desestabilizador
a nivel macroecondmico. Asimismo, la funcion de produccion describe una grafica con
mayor volatilidad que la grafica de las ventas, dado que la varianza de la produccién
excede la varianza de los envios (ventas) realizados.

Retomando con lo explicado por Matuva (2010), el autor advierte que mantener
un nivel alto de inventario puede reducir los costos de abastecimiento y evitar
interrupciones durante la consecucion del proceso de produccion, asi como la pérdida de
ventas y clientela debido a la escasez de productos (beneficios del modelo de “Bufer”
para mantenimiento de inventarios).

Continuando con la misma linea de pensamiento, en décadas anteriores algunos
trabajos ya mostraban los beneficios de conservar altos inventarios. Schiff e al. (1974)
exponen que mantener elevados inventarios permite a las empresas un mejor servicio para
sus clientes, evitando altos costos de produccion procedentes de las posibles fluctuaciones
ocurridas en la produccion. Estos autores arribaron a la conclusion de que las
fluctuaciones de la curva de demanda a lo largo del tiempo causaran cambios tanto en la
politica de inventario como en los términos crediticios.

Dado todo lo mencionado, se observa que un sector de la literatura plantea la
existencia de una relacion positiva entre nivel de inventario y el desempefio de la firma.

En otro enfoque de la literatura, mantener un alto nivel de inventario resulta en la
disminucién del rendimiento empresario. Esto se debe a que un elevado nivel de
inventario representa una cantidad de unidades monetarias bloqueadas o retenidas, por lo
que una gran inversion en inventarios obstaculiza la capacidad de una firma para
emprender otros proyectos que mejoran el valor del patrimonio de los accionistas de la
firma (Deloof, 2003). Al mismo tiempo, un alto nivel de inventario puede minimizar el
rendimiento debido a los costos de posesion, e.g., servicio de seguridad, alquileres,
calefaccion, obsolescencia, robos, entre otros (Kim et al., 1990; Koumanakos, 2008).

Autores como Deloof (2003), Raheman & Nasr (2007) y Falope & Ajilore (2009)
encontraron una asociacion negativa entre los niveles de inventario y la rentabilidad de
una compaiiia.

Los resultados del estudio realizado por Garcia-Teruel ef al. (2007) demuestran

que los gerentes pueden incrementar la rentabilidad al reducir el nivel de inventario y el
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plazo promedio de dias de conversion de inventarios a ventas efectivas. Esto tendra un
impacto positivo para la creacion de valor de la firma.

En otra linea de investigacion, Carpenter, Fazzari, & Petersen (1994) establecen
un modelo en donde la inversion con destino a inventarios depende esencialmente, como
la inversion en general, del flujo de caja de la empresa (cash flow). Este planteamiento se
desprende de la teoria de las jerarquias en las preferencias (Pecking Order)!, al elegir la
forma de financiamiento de una inversion. La disponibilidad de un flujo de fondos
operativo interno (recursos generados internamente) impacta en las inversiones
destinadas a mantener un determinado nivel de capital de trabajo.

Siguiendo con esto, existe evidencia que muestra que las empresas utilizan los
inventarios como “fuente de financiamiento interno” (Carpenter, Fazzari, & y Petersen,
1995). Las empresas con restricciones de liquidez pueden iniciar una estrategia de precios
altamente agresivos y stock disponible, como fuente de financiamiento interno durante
las recesiones.

Ahora bien, ;por qué podria preferirse el financiamiento interno antes que el
financiamiento externo? Bajo el supuesto de que el financiamiento externo es mas costoso
que el financiamiento interno, los cambios en el flujo de efectivo son un determinante
importante de la inversion para aquellas empresas con restricciones financieras, lo que
significa que la sensibilidad de la inversion al flujo de efectivo es mayor para estas firmas.

Almeida (2004) manifiesta que la sensibilidad al flujo de efectivo se correlaciona
directamente con la capacidad de una empresa para acceder al mercado de capitales. El
autor refleja que solo aquellas firmas cuyas inversiones estan limitadas por las
imperfecciones del mercado de capitales, gestionan la liquidez para maximizar el valor.
Las empresas con restricciones financieras poseen patrones de tendencia a retener activos
liquidos. En oposicidn, la sensibilidad al flujo de efectivo de las empresas sin restricciones

financieras no deberia mostrar tales patrones. Los patrones de tenencia de efectivo

L El Principio de “Pecking Order” o “Jerarquia del Financiamiento” fue presentado por Myers (1984) y se
denomina asi al orden de preferencias en la seleccion de las formas de financiacién. La jerarquia determina
que en primer lugar la financiacion interna (mediante la reinversion de las utilidades) es la preferida por los
ejecutivos de las firmas, seguida por la financiacién a través de deuda otorgada por el mercado financiero
(deuda financiera) y en ultima instancia de preferencias se encuentra la financiacién externa a través del
mercado de capitales (emision de nuevas acciones y obligaciones negociables). Por otra parte, Myers &
Majluf (1984) exponen que la estructura financiera tiene como objetivo disminuir ineficiencias en las
decisiones de inversion que fueran causadas por la asimetria de la informacion (los administradores poseen
informacion que los inversores y propietarios desconocen). Modigliani & Miller (1958) sostienen que en
un mundo sin fricciones, las empresas siempre pueden obtener financiamiento externo sin problemas y, por
lo tanto, su inversién no depende de la disponibilidad de capital interno.
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oscilaran durante el transcurso del ciclo econémico. La prediccion del comportamiento
de las empresas con restricciones financieras muestra que deben aumentar su propension
a retener efectivo luego de eventos macroecondmicos negativos, mientras que las
empresas sin restricciones no deben hacerlo.

Debido a las imperfecciones del mercado como asimetrias en la informacion y
costos de agencia (Myers, 1984; Ross, 1977; Myers & Majluf, 1984), el costo del
financiamiento externo es mayor que el costo del financiamiento mediante recursos
propios disponibles (Greenwald, Stiglitz, & Weiss, 1984; Jensen & Meckling, 1976). En
consecuencia, el capital externo no sirve como un sustituto perfecto de los fondos internos
generados.

Fazzari & Petersen (1993) descubrieron una relacion positiva entre el capital de
trabajo y el flujo de efectivo, lo que sugiere que las empresas que son capaces de generar
fondos internos poseen mayor nivel de inversiones en activos corrientes, v.g. en
inventarios.

En afios posteriores, Carpenter, Fazzari, & Petersen (1998) proponen al flujo de
caja, el indice de cobertura y el nivel de ventas como variables proxy explicativas del
nivel de inventarios, concentrando estas variables en un modelo tnico. Concordante con
los estudios anteriores, ellos muestran que el nivel de inventarios es muy sensible al
financiamiento interno, especialmente para aquellas empresas que son mas expuestas a
tener restricciones financieras.

En Kim et al. (1990), el nivel de inventarios debe ser evaluado desde la
perspectiva de la minimizacion de costos y maximizacion del VAN. Es evidente que se
produciran soluciones sub-6ptimas cuando los componentes del capital de trabajo no se
evaliien simultaneamente. Ellos proponen una formula denominada "la férmula de raiz
cuadrada modificada" para la evaluacion conjunta del inventario y las cuentas por
cobrar basadas desde la Optica de la maximizacion del VAN. El marco presentado es una
alternativa que combina el enfoque tradicional de minimizacién de costos para las
decisiones de inventario y al andlisis de las politicas de cuentas por cobrar. Para Schiff et
al. (1974) las funciones de gestion del inventario y del crédito deben coordinarse e
integrarse. La constitucion de normas para reaccionar ante la demanda, reconociendo la
interaccion de la gestion del crédito e inventario resultard en una mejor toma de
decisiones.

Para Raheman et al. (2010), existe una relacién negativa entre el periodo de

conversion de inventarios y la rentabilidad de una firma.
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Continuando con los autores Vahid er al. (2012), ellos descubrieron evidencia
empirica de la existencia de una relacion negativa y significativa entre las variables
periodo promedio de conversion de inventario y rendimiento de la firma. Esto significa
que un aumento en el plazo promedio de conversion de inventarios a ventas realizadas
(rotacion mas lenta del inventario), conducira a la reduccion de la rentabilidad en la
compailia, i.e., se puede aumentar la rentabilidad de las compaiiias al reducir este periodo
(incrementar la velocidad de rotacion del stock).

Sin embargo, en el trabajo de Nobanee & Alhajjar (2014), la duracion del periodo
de conversion del inventario tuvo un impacto positivo (en lugar de negativo) en el
desempefio de la compaiiia. El signo positivo del coeficiente del periodo promedio de
conversion de inventarios indica que acortar el periodo de conversion podria aumentar el
costo de inventario (o costo de escasez o desabastecimiento), lo que resulta en la pérdida
de oportunidades de venta y conduce a un rendimiento menor. Nobanee & Haddad (2014)
observan que, en contraposiciéon con esto, la rentabilidad de la empresa aumenta al
disminuir el periodo de conversion de inventario.

Como se observa y analiza de la literatura, existen efectos positivos y negativos
de mantener altos niveles de inversion en inventarios, originando una correlacion, como
vimos en este apartado siendo en algunos casos positiva y en otros casos negativa, entre

el nivel de inventarios y el rendimiento de una firma.

2.2.3 Cuentas por Pagar

Tal como se explica para los componentes del capital de trabajo antes revisados,
en el caso del rubro de cuentas por pagar también existen dos enfoques opuestos sobre su
vinculacion con la rentabilidad de la firma.

Como explican los autores Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez Solano
(2010), la mayoria de los activos de una firma (especialmente si es una PYME) son
representados por activos corrientes, mientras que los pasivos corrientes son una de sus
principales fuentes de financiamiento externo, debido a las limitaciones financieras con
las que se enfrentan (Whited, 1992; Fazzari et al., 1993) y las dificultades que tienen para
obtener la financiacion en los mercados de capitales a largo plazo (Petersen & Rajan,
1997).

Ng et al., (1999) y Wilner (2000) explican que una ralentizacion en el pago a

proveedores se traduce en un menor rendimiento para la firma dada la pérdida de
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descuento por pago anticipado, por lo cual afirman la existencia de una relacion negativa
entre dichas variables.

Padachi (2006), Deloof (2003), Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010b),
Nobanee et al. (2009) y Raheman et al. (2007; 2010) encontraron una asociacion negativa
entre las cuentas por pagar y el rendimiento.

Es de importancia aclarar que en el trabajo de Raheman et al. (2010) el coeficiente
de correlacion entre el periodo promedio de pago de deudas comerciales y la rentabilidad
de las firmas es positivo, pero no significativo y luego cambia de signo, con lo cual es un
punto de inflexion para la funcion que describe. Los autores argumentan que el cambio
de signo podria deberse a que las empresas que conforman la muestra pertenecen a
distintos sectores de la economia, con lo cual podrian existir cuestiones particulares de la
naturaleza de cada sector.

Nobanee, Abdullatif, & AlHajjar (2011) sostiene que extender el periodo de
diferimiento puede dafiar la reputacion crediticia de la empresa y perjudicar su
rentabilidad. Ademas, si existe una opcion de descuento por pago anticipado, el retraso
de las cuentas por pagar puede resultar en un mayor costo para la empresa.

En la investigacion de Jedrzejczak-Gas (2017), se estudian las estrategias de
gestion del capital de trabajo durante el transcurso de una recesion econdémica. Si bien
en este caso se estudian todos los componentes de manera conjunta y no especifican el
impacto en la rentabilidad de la firma, los hallazgos son interesantes destacar y evidencian
que en primer lugar se ubica una estrategia de gestion del capital de trabajo de tipo
Moderada-Conservadora/Agresiva como la de mayor frecuencia de uso en épocas de
recesion econdmica. Esto significa que para la gestion de cuentas a cobrar e inventarios
se emplea una estrategia conservadora a moderada, manteniendo periodos mas extensos
de plazo de inmovilizaciéon en cuentas a cobrar e inventarios. Para la gestion de las
cuentas por pagar se utiliza una estrategia agresiva, lo que significa que extienden los
plazos de vencimientos para cancelar los compromisos con los acreedores comerciales.
En segundo lugar, la estrategia implementada con mayor frecuencia es la de tipo
Agresiva/Agresiva, esto significa que tanto para la gestion de las cuentas a cobrar, los
inventarios y las cuentas a pagar se fija una estrategia de tipo agresiva.

En Vahid et al. (2012), se presenta evidencia de una relaciébn negativa y
significativa entre las variables de periodo promedio de pago y rendimiento de la firma.
Esto representa que un aumento en el periodo de pago (extension de los plazos de pago a

acreedores comerciales), llevard a la reduccion de la rentabilidad en la compaiia, i.e., se
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puede aumentar la rentabilidad de las compaiias al reducir el plazo promedio de pago a
proveedores.

Los resultados de la investigacion de Nobanee & Alhajjar (2014) muestran que
los coeficientes de correlacion entre el periodo de pago y la rentabilidad de las empresas
relevadas son significativos y negativos, lo cual indica que el diferimiento de los pagos
reduce el desempefio de la empresa en lugar de mejorarlo.

El estudio de Garcia-Teruel et al. (2007) no puede confirmar que la extension del
plazo de pago afecte el rendimiento de la firma.

Por otra parte, diversos autores aseveran que el crédito comercial es un rubro muy
representativo para las firmas. En relacion con esto, Falope et al. (2009) encontraron que
las empresas pequefias dependen significativamente del crédito comercial y ellos
argumentan la vinculacion positiva entre el plazo promedio de pago y la rentabilidad de
la firma.

Para una relacion positiva se argumenta que el periodo de crédito produce una
reduccién en el costo de transaccion (Emery, 1987), lo que se traduce en un incremento
del rendimiento empresario.

Las cuentas por pagar retrasadas permiten tener una mayor cantidad de efectivo
disponible para ser transferido e inyectado en actividades que incrementen el valor para
la compaiia.

En otra linea de investigacion, Petersen & Rajan (1997) y Deloof & Jegers (1999)
sostienen que los proveedores estan dispuestos a ofrecer mas y mejores condiciones
crédito para aquellas empresas con mayor crecimiento en las ventas, puesto que desean
iniciar y mantener vinculos con ellas, esto impacta positivamente en la rentabilidad de la
firma. En este aspecto, Cuifiat (2007) sefial6 que las empresas con alto crecimiento tienden
a emplear mas crédito comercial de los proveedores. Por otra parte, dichas empresas con
alto crecimiento no precisan relajar los términos de los créditos comerciales que otorgan,
ya que las ventas estan en alza.

Para Mathuva (2010), existe una relacion positiva altamente significativa entre
el tiempo que tarda la empresa en pagar a sus acreedores y la rentabilidad, i.e. cuanto mas
demore una empresa en cancelar sus créditos comerciales, mas rentable serd. La relacion
positiva se puede explicar por el hecho de que los pagos atrasados a los proveedores
garantizan que la empresa mantenga el efectivo para adquirir mas inventario para
comercializar, lo que incrementa su nivel de ventas y sus ganancias. Contrario a Deloof

(op. cit.) y Raheman et al. (op. cit.), este hallazgo afirma que las empresas mas rentables
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esperen mas tiempo para cancelar sus cuentas por pagar, con el cuidado de no danar la
reputacion crediticia de la compania. Lo primero sera acelerar los cobros y ralentizar los
desembolsos para minimizar el riesgo por insolvencia ante la falta de fondos necesarios
para cancelacion de los compromisos a corto plazo. Esta postura doctrinaria plantea que
primero es necesario obtener el liquido de los cobros por las ventas efectuadas y luego asi
tener la disponibilidad necesaria de efectivo para cancelar las deudas comerciales.

Nobanee & Haddad (2014) observan que la ralentizacion del pago a los
proveedores mejora la rentabilidad solo para las empresas de servicios, indicando que,
con este retraso, el efectivo disponible podria reinvertirse en las operaciones habituales
de la empresa generando un aceleramiento del ciclo de gestion.

Como se observa y analiza de la revision literaria, existe evidencia de los efectos
positivos y negativos de mantener saldos en las cuentas por pagar con relacion a la

rentabilidad empresaria.

2.2.4 Ciclo de Conversion de Efectivo

A continuacion, se realiza una revision bibliografica sobre el efecto de la gestion
del capital de trabajo y la rentabilidad de la firma. El capital de trabajo se estudia en forma
integral, tomando conjuntamente cada uno de sus elementos constitutivos analizados
precedentemente. Para ello, diversos autores emplean una métrica o indicador
denominado Ciclo de Conversion de Efectivo. Lo utilizan como medida de eficiencia de
la gestion del capital de trabajo y su resultado global representa el comportamiento en
conjunto de los diferentes componentes. La duracion o extension en el tiempo de dicho
ciclo depende del plazo de conversion de los bienes de cambio a ventas y de las cuentas
por cobrar a efectivo, deducido el plazo de vencimiento para las cuentas a pagar. En
Padachi (20006), el ciclo de conversion de efectivo de una es una medida de la eficiencia
de la administracion de capital de trabajo, ya que muestra el lapso de tiempo que existe
entre los gastos para adquirir materias primas hasta la conversion a ventas de los
productos terminados.

Como se expone en Albornoz (2014), si bien existen diferentes investigaciones
que estudian la gestion del capital de trabajo, las mismas no centran su observacion en
determinar el ciclo operativo ni en el ciclo de conversion de efectivo de la firma, los
cuales influyen significativamente en las diferentes politicas y estrategias que luego se
fijaran para administrar dicho capital de trabajo. Esto impacta en ultima instancia en la

creacion o destruccion de la riqueza de los accionistas.
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Long et al. (1993) y Deloof et al. (1996) destacan una vinculacion positiva entre
la inversion en capital de trabajo y la rentabilidad de una compaiia. El capital de trabajo
también puede actuar como un stock de liquidez precautoria, proporcionando un seguro
contra futuras carencias en efectivo (Fazzari et al., 1993). El problema es que un elevado
nivel de capital de trabajo requiere de financiamiento, y de no poder enfrentar los costos
de tal financiacion, aumenta su probabilidad de quiebra (Kieschnick, et al., 2013).

Existen investigaciones que han estudiado los efectos de la gestion del capital de
trabajo sobre la rentabilidad de una firma mediante el ciclo de conversion de efectivo, lo
que les permitid examinar los efectos desde la vision operativa del capital de trabajo (Jose
et al., 1996; Shin et al., 1998; Deloof, 2003; Padachi, 2006; Garcia-Teruel et al., 2007;
Raheman ef al., 2007; Raheman et al., 2010).

Los ciclos de conversion mas extensos podran aumentar las ventas de la empresa
debido a una mayor inversion en stock y crédito comercial otorgado. Paralelamente, estas
firmas pueden obtener sustanciales descuentos por pagos anticipados si aceleran el
periodo de pago a proveedores (Deloof, 2003).

Gill et al. (2010) observan en sus trabajos una relacion positiva entre el ciclo de
conversion de efectivo y la rentabilidad de la firma. Ellos empelaron al ciclo de
conversion como proxy de la gestion del capital de trabajo. El coeficiente que relaciona
las variables ciclo de conversion de efectivo-rentabilidad es positivo y significativo. Por
lo tanto, cuanto mayor sea el ciclo de conversion de efectivo, mayor sera la rentabilidad
de la empresa. Ahora bien, estos autores observan que la rentabilidad corporativa podria
disminuir con un aumento en la extension del ciclo, si los costos de una mayor inversion
en capital de trabajo aumentan mas rapido que los beneficios de tener mayor nivel de
inventarios y/o de otorgar mas crédito comercial a los clientes. Ellos piensan que los
administradores pueden generar mayor rentabilidad para sus empresas gestionando
correctamente el ciclo de conversion de efectivo y manteniendo las cuentas por cobrar e
inventarios a un nivel éptimo (Ibid., 2010).

Los resultados del analisis empirico de Nobanee & Alhajjar (2014) sugieren que
acortar el ciclo de conversion de efectivo disminuye, en lugar de aumentar, la rentabilidad
de la empresa.

En un enfoque opuesto, la literatura sostiene que la sobreinversion en capital de
trabajo puede generar efectos adversos y llevar a la destruccion de valor para los

accionistas.
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Para los autores Bieniasz & Golas (2011) es necesario acortar este ciclo para
reducir los costos derivados de mantener capital de trabajo, por lo que es necesario
aumentar su rotacion.

Mantener un ciclo de conversion extenso genera un costo de oportunidad derivado
de mantener inmovilizadas unidades monetarias (efectivo) en los mencionados rubros,
cuentas por cobrar e inventarios, si las empresas renuncian a otras inversiones mas
productivas para mantener ese nivel. Por lo tanto, cuanto mas largo sea el tiempo
promedio del ciclo de conversion, mayor serd la inversion inmovilizada o bloqueada en
capital de trabajo (Bagchi, Chakrabarti, & Basu, 2012). Los autores Bafos-Caballero et
al. (2019) refieren a la literatura sobre los conflictos de agencia y el problema del flujo
libre de caja (Jensen, 1986). Una elevada inversion en capital de trabajo podria provocar
conflictos de agencia, los administradores podran invertir ese flujo libre en beneficio
propio o en proyectos que son de interés diferente al de la compafiia, ocasionando costos
de agencia que luego deberan ser soportados por los propietarios de la firma. El problema
del flujo libre de caja se origina porque el exceso de liquidez puede causar un
comportamiento discrecional por parte de los gerentes, en contra de los intereses de los
accionistas. Por este motivo, los gerentes y los accionistas controladores prefieren
mantener mas efectivo de lo necesario, cuando poseen un interés personal diferente al de
la compaiia.

El ciclo de conversion de efectivo también es utilizado como medida de liquidez
corporativa. Para algunos autores (Moss & Stinem, 1993; Wang, 2002; Eljelly, 2004;
entre otros) una forma util de evaluar la liquidez de las empresas es a través del ciclo de
conversion de efectivo.

Como destaca Wang (2002), a través de la combinacion de los componentes
vitales de la liquidez de una empresa y la eficiencia operativa a corto plazo, se argumenta
que el ciclo de conversion de efectivo es el nicleo de la gestion del capital de trabajo.

Para algunos investigadores el objetivo principal de la administracion del capital
de trabajo es mantener suficiente liquidez para sostener las operaciones y cumplir con las
obligaciones. La eficiencia de la administracion del capital de trabajo se basa en el
principio de acelerar los cobros lo més rapido posible y ralentizar los desembolsos, lo que
permitird minimizar el riesgo crediticio ante la falta de fondos necesarios y suficientes
para cancelar los compromisos a corto plazo. En otro aspecto, un exceso de liquidez

reducira el riesgo crediticio en deterioro de la rentabilidad.
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Ahora bien, reducir la inversion en capital de trabajo aumentara la rentabilidad,
pero con riesgos asociados de desabastecimiento de productos o pérdida de clientela. Esta
compensacion entre la rentabilidad y el riesgo es la clave para la gestion del capital de
trabajo, por lo que se debe mantener un equilibrio entre la liquidez y la rentabilidad
mientras se realizan las operaciones diarias de una empresa (Eljelly, 2004; Falope et al.,
2009). Esta compensacion tiene efectos en el rendimiento y en el valor de la empresa
(Sharma & Kumar, 2010). El aumento del riesgo se debe a las decisiones corporativas
que desean aumentar la rentabilidad, mientras que la reduccion de la rentabilidad se debe
a las decisiones corporativas que se centran en la reduccion del riesgo y en este aspecto
un aumento de liquidez producto de mantener altos niveles de efectivo disponible (Wang,
2002.).

Smith (1980) expone que la gestion del capital de trabajo es trascendente debido
a sus efectos sobre la rentabilidad y el riesgo para una firma y, en consecuencia, su valor.
El autor sefiala la importancia del equilibrio entre los objetivos de rentabilidad y liquidez.
Estas variables se correlacionan negativamente, los mayores indices de liquidez se
obtienen en detrimento del indice de rentabilidad; mientras que la decision de maximizar
la rentabilidad reducira la liquidez. La liquidez es entendida por la tenencia de efectivo
(o con la posibilidad de rapida conversion a efectivo, i.e. cuentas por cobrar e inventarios)
en poder de la firma; por otra parte, la rentabilidad se interpreta como la relacion existente
entre las unidades monetarias de beneficio excedente que proporciona una determinada
inversion y las unidades monetarias invertidas. La decision de poseer un nivel elevado de
capital de trabajo facilita una adecuada posicion crediticia comercial y le permite a la
empresa cumplir sus compromisos en tiempo y forma. Al seguir una politica
conservadora, los gerentes coordinan un balance de efectivo adecuado y evitan
desabastecimientos, sacrificando mayores rendimientos que obtendrian llevando adelante
una politica agresiva. Paralelamente, con la consecucion de una politica agresiva, los
activos actuales de una corporacion podrian no cumplir con sus pasivos corrientes. Existe
un sector de la literatura que prioriza la rentabilidad sobre la liquidez entre los objetivos
de la administracion del capital de trabajo. Siguiendo esta linea de argumentacion,
algunos estudios se han centrado en como la reduccion del capital de trabajo a través de
una disminucién del ciclo de conversion de efectivo mejora la rentabilidad de una
empresa (Jose et al., 1996; Shin & Soenen, 1998; Deloof, 2003; Eljelly, 2004; Padachi,
2006; Garcia-Teruel et al., 2007; Raheman et al., 2007).
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Shin y Soenen (1998) observaron una fuerte relacion negativa entre el ciclo de
conversion de una firma y su rentabilidad. Cabe destacar que estos autores utilizan un
indicador que conceptualmente representa lo mismo que el ciclo de conversion de
efectivo (lo denominan “Ciclo Comercial Neto™), pero en su construccion algebraica
difiere, tal cuestion serd explicada en subsecciones de este marco de referencia tedrica.

Continuando, Shin et al. (1998) sefialan un caso particular, dos empresas rivales
i.e. Wal-Mart y Kmart, las cuales tenian estructuras de capital similares, pero debido a
que Kmart tuvo un ciclo de conversion de aproximadamente 61 dias, mientras que Wal-
Mart tuvo un ciclo de 40 dias, Kmart enfrenté gastos financieros adicionales muy
elevados para subsidiar este desfasaje del ciclo financiero (dias de conversion de cuentas
por cobrar vs. dias de plazo de las cuentas por pagar). Dicha evidencia manifiesta que la
inadecuada gestion de capital de trabajo de Kmart contribuyé a su quiebra. Los autores
argumentaron también que la relacion negativa entre el ciclo de conversion y la
rentabilidad podria explicarse por el poder de mercado o la participacion de mercado,
i.e., un ciclo mas corto se debe al poder de negociacion con los proveedores y/o con los
clientes, asi como una mayor rentabilidad se origina por la participacion de mercado. Por
otra parte, disminuir dicho ciclo garantiza que el efectivo liquido no se mantenga en el
negocio durante largos periodos de tiempo, sino que sea utilizado en otros proyectos que
generan valor para la empresa.

Wang (2002) observa que la relacion entre el ciclo de conversion de efectivo y el
rendimiento sobre activos y el rendimiento sobre capital es negativa y sensible a factores
propios del tipo industria que se trate. En general, los hallazgos indican que una politica
agresiva de liquidez con reduccion del ciclo de conversion, mejora el rendimiento
operativo y generalmente se asocia con valores corporativos mas altos. Esto se basa en la
idea de que el excedente de activos liquidos no contribuye al rendimiento del patrimonio.

Eljelly (2004) observa en sus estudios una relacion negativa entre la rentabilidad
y la liquidez, siendo mas notoria en aquellas empresas con ciclos de conversion de
efectivo més extenso. Esto es asi porque cuanto mas largo sea el ciclo, mayores serdn
los fondos bloqueados en capital de trabajo.

En los trabajos de Kieschnick, Laplante, & Moussawi (2006); Lazaridis et al.
(2006); Garcia-Teruel et al. (2007); Falope et al. (2009); Mathuva (2010); Raheman et
al. (2010); Nobanee et al. (2011); Vahid et al. (2012); Nobanee & Haddad (2014), se
observa la existencia de una relacion negativa entre la rentabilidad corporativa y el ciclo

de conversion de efectivo.
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Especificamente, Lazaridis et al. (2006) investigaron cada elemento del ciclo de
conversion y hallaron una relacion negativa entre el plazo promedio de inmovilizacion de
cuentas por cobrar e inventario y la rentabilidad corporativa. Lo contrario ocurrid con las
cuentas por pagar y la rentabilidad. Concluyeron que las empresas generan una mayor
rentabilidad al administrar correctamente el ciclo de conversion de efectivo y al mantener
cada componente del ciclo de conversion (cuentas por cobrar, cuentas por pagar e
inventario) en un nivel éptimo.

Para Faulkender et al. (2006), la liquidez corporativa posibilita que las empresas
puedan realizar sus inversiones sin la necesidad de acceder a mercados externos de capital
y, por lo tanto, evitar costos de transaccion de la deuda o la emision de capital. La tenencia
de efectivo como capital de trabajo se relaciona negativamente con la formacion de valor
para la firma. Los procesos de administraciéon de capital de trabajo ineficientes o
negligentes pueden resultar en la bancarrota de la empresa, aun cuando continue
generando una rentabilidad positiva, si existe falta de liquidez para afrontar compromisos
de corto plazo se podra desencadenar un estado de insolvencia financiera o cesacion de
pagos en la firma (Samiloglu & Demirgunes, 2008).

Afza & Nazir (2007) manifiestan que optimizar el equilibrio o balance del capital
de trabajo significa minimizar las necesidades de capital de trabajo y obtener los maximos
ingresos posibles. Siguiendo a ello, Akinlo (2010) observa que los administradores
pueden crear un valor para los accionistas al reducir el ciclo de conversion de efectivo,
hasta un nivel optimo.

Para Nobanee et al. (2009) y Nobanee & Alhajjar (2014), el vinculo tradicional
entre el ciclo de conversion de efectivo y la rentabilidad de la empresa es negativo, pero
ellos destacan que se podrian dafiar las operaciones de la empresa y reducir la
rentabilidad. La identificacion de los niveles 6ptimos de inventario, cuentas por cobrar y
cuentas por pagar, (donde se minimizan el costo total por la tenencia de tales recursos y
los costos de oportunidad), proporciona informacion mds completa sobre la eficiencia de
la administracion del capital de trabajo. El signo positivo de la relacion periodo de cobro-
rentabilidad podria entenderse como la satisfaccion de los clientes al otorgar un periodo
mas extenso. El signo positivo de la relacion periodo inventario-rentabilidad se explica
porque al reducir el periodo de inventario podria incrementarse el costo por escasez, que
se traduce en la pérdida de oportunidades de ventas y conduce a un rendimiento
deficiente. Los resultados también muestran que el periodo de pago a proveedores tuvo

un impacto negativo significativo en el rendimiento. Este signo negativo del periodo
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implica que la ralentizacion de los pagos causa dafio en la reputacion crediticia de la
compaiiia. En este sentido, los autores sugieren la posibilidad de trabajar con un ciclo
optimo de conversion de efectivo como una medida mas precisa de la administracion del
capital de trabajo.

En vinculacion a todo lo expuesto, la evidencia conduce a la prediccion de una
relacion no lineal entre la inversion en capital de trabajo y el valor de la empresa a
partir de la cual pueda calcularse un nivel éptimo de capital de trabajo que maximice

dicho valor.

2.2.5 Relacion No Lineal entre el Capital de Trabajo y el Valor de la Empresa

Como se advierte de la revision bibliografica realizada, existen efectos positivos
y negativos para la creacion de valor de la firma, de acuerdo a la definicion de politicas
de gestion del capital de trabajo que se hayan efectuado. Algunos autores, como se
observa en los aparatados anteriores, presentan hallazgos contradictorios derivados de
una misma investigacion.

La doctrina revela que los ejecutivos de finanzas deberan aplicar aquellas politicas
de gestion tendientes a alcanzar un nivel Optimo de capital de trabajo, el cual maximice
el valor para la compafiia. Ahora bien, de acuerdo a todo lo analizado ;se podra establecer
cudl es la relacion matematica existente entre la inversion en capital de trabajo y el valor
de la compaiiia?

El hallazgo realizado en 2014 por los autores Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, &
Martinez-Solano muestra que la combinacion de los efectos positivos y negativos que
genera la inversion en capital de trabajo conduce a la prediccion de una relacion no lineal
entre la inversion en capital de trabajo y el valor (desempeiio) de la empresa,
especificamente una relacion de tipo cuadrdtica invertida, también denominada concava
o de “U-invertida”. En el citado trabajo ellos demuestran con evidencia empirica tal
relacion. Si bien existen diversas investigaciones de los autores mencionados, en 2014 es
cuando realizan formalmente este hallazgo. Los trabajos anteriores a 2014 son
preliminares o estudios incipientes y en los posteriores a dicha fecha ya dan por supuesto
cierto y probado tal relacion concava, estableciendo el foco de estudio en otras tematicas.
Es por este motivo que se presentaran en apartado especial, a continuacion, una revision
de todas sus investigaciones realizadas, referentes a la gestion del capital de trabajo.

Posterior al trabajo de Bafios-Caballero ef al. (2014) se realizaron diversos

aportes en la misma linea de estudio, otros autores han demostrando la existencia de una

47



relacion no lineal, de forma funcional coéncava. Estas investigaciones también se
presentan en esta revision.

En resumen, esta subseccion esta dividida en tres apartados. En primer lugar se
realiza una revision de los aportes de los autores Bafos-Caballero et al., en segundo
término se exponen otras investigaciones de autores que han seguido la misma linea de
trabajo que Bafos-Caballero ef al. y cuyos hallazgos son necesarios exponer. Finalmente,
esta subseccion presenta un compendio de la revision bibliografica especializada que se
ha efectuado.

Como se menciono anteriormente, se recuerda al lector que los autores relacionan
la gestion del capital de trabajo con distinta terminologia, i.e., la rentabilidad, el
rendimiento, el desempefio corporativo y el valor de una compaiia. Dichos conceptos no
significan lo mismo, pero aln esto, todos los trabajos confluyen hacia la misma temaética,

i.e., como la gestion del capital de trabajo impacta en la riqueza de los accionistas.

2.2.5.1 Aportes de los autores Baiios-Caballero y colaboradores

Un apartado especial merece ser dedicado a los trabajos de los autores Bafios-
Caballero et al. quienes son mencionados con frecuencia en el presente documento de
tesis.

A continuacion, se resefian en orden cronoldgico las investigaciones de dichos
autores, y adelantando la lectura, son ellos los primeros en demostrar matematicamente
la existencia de una relacion de concavidad (también denominada relacion con forma
funcional de U-invertida o relacion cuadratica concava) entre el capital de trabajo y el
desempetio corporativo, a partir de la cual puede deducirse un nivel 6ptimo de capital de
trabajo que maximiza el desempefo de la firma.

En el trabajo realizado en 2010 los autores analizan los determinantes del ciclo de
conversion de efectivo para pequenias y medianas empresas no financieras, espafiolas,
durante el periodo 2001-2005. En los hallazgos se observa que en aquellas empresas de
mayor antigiiedad y en aquellas empresas con mayores flujos de efectivo se mantiene un
ciclo de conversion mas largo. Por otra parte, se evidencia que en las empresas que poseen
un mayor grado de apalancamiento, cuentan con una mayor oportunidad de crecimiento,
y tienen mayor inversion en activos fijos y mayor ROA, se mantiene una politica de
gestion del capital de trabajo mas agresiva (i.e. con un ciclo de conversion a efectivo mas
corto). Los resultados también sugieren que las empresas con mejor acceso al mercado

de capitales pueden aumentar la inversion en capital de trabajo. Si bien estos aportes son
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significativos para el entendimiento de la gestion en capital de trabajo, no se ataca
directamente la pregunta sobre el tipo de forma funcional de la relacion capital de trabajo
y desempefio de la compaiia.

Para el afno 2012, ellos estudian la relacion entre gestion del capital de trabajo y
rentabilidad de la firma, para pequenas y medianas empresas no financieras, espafiolas,
para el periodo 2002-2007. Los hallazgos demuestran la existencia de una relaciéon no
monoétona de forma céncava, entre el nivel de capital de trabajo y la rentabilidad de una
empresa. El modelo econométrico presentado por estos autores se expone a continuacion
(1). Luego para explicar el modelo, se dejan las mismas abreviaturas y siglas utilizadas

por los autores para denominar a cada variable (dependiente e independiente).

PRO;; = Bo+ B1PRO; 4 + B2CCCiy + B3CCC%;; + BuSIZE;; + BsGROWTH;
+ BLEV; + Ac + 0y + &t (1)

Extraido de Banos-Caballero et al. (2012, p. 520).

Donde,

PRO;; es la rentabilidad de la empresa i en el momento t. Como se observa, €sta es la
variable dependiente del modelo econométrico. Dicho en términos matematicos, la
rentabilidad de la empresa estd en funcion de las variables independientes que se
encuentran del lado derecho de la férmula. Para enriquecer el anélisis, los autores calculan
esta variable de dos formas, primero lo hacen determinando el ingreso operativo bruto
sobre total de activos de la compaiiia [(ventas - costo de ventas) / activos totales]; y luego
lo hacen calculando el ingreso operativo neto sobre total de activos de la compaiiia
[(ventas - costo de ventas - depreciacion y amortizacidn) / activos totales]. Utilizan estas
variables dado que pueden reflejar la rentabilidad obtenida de las actividades operativas
propiamente dichas de la empresa de mejor forma que el rendimiento general de los

activos.

PRO;.; es el término autorregresivo del modelo que representa a la rentabilidad de la
empresa i en el momento anterior #-/. Significa que se agrega un término para
autorregresar la variable explicada, con un solo retardo. Esto responde de considerar que
los hechos econdémicos estan vinculados entre si y no acontecen separados en
compartimentos estancos de tiempo. Cada periodo o ejercicio econdomico de la empresa

no sucede separado del periodo anterior y del periodo siguiente, sino que existe una
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concatenacion de eventos en un tiempo que transcurre hacia adelante, considerando
también lo ocurrido en el pasado. Este modelo tiene en cuenta el efecto del tiempo, el
efecto del pasado de la variable dependiente en la actualidad de dicha variable. Dicho de
otro modo, este modelo se construye considerando el rezago de la variable dependiente

como una variable explicativa mas dentro del conjunto de variables explicativas.

CCCi; es el ciclo de conversion de efectivo de la empresa i en el momento ¢ (Cash
Conversion Cycle, CCC por sus siglas en inglés), calculado como: [(cuentas por cobrar /
ventas) x 365 + (inventarios / compras) x 365 - (cuentas por pagar / compras) x 365]. Por
lo tanto, los autores utilizan al CCC como medida de la gestion de cuentas por cobrar, la

gestion de inventarios y el crédito comercial obtenido.
CCC(C?;; es el cuadrado de CCC;,.

SIZE;; es el tamafio de la empresa i en el momento ¢, y esta calculado como el logaritmo

natural de las ventas de la firma.

GROWTH;; es el crecimiento de las ventas de la empresa i en el momento ¢, y es
calculado como la razén entre los siguientes términos: (ventas en el periodo t; — ventas

en el periodo to) / ventas en el periodo to.

LEV;; es el apalancamiento de la empresa i en el momento ¢. Esté calculado como el ratio

de deuda sobre los activos totales.

Finalmente, el parametro At es una variable ficticia de tiempo para capturar la influencia
de los factores econdmicos que pueden afectar la rentabilidad de la empresa, n; es la
heterogeneidad no observada o aquellos efectos individuales no observables de la

empresa; y €it es la perturbacion o error aleatorio del modelo.

En el modelo presentado por los autores (1), la rentabilidad de la firma es funcion
de una suma de variables, entre ellas la que representa al capital de trabajo (CCC) objeto
de estudio de este articulo. Cabe destacar que si bien todas las variables independientes
presentadas son necesarias para la construccion del modelo (como determinantes de la
rentabilidad), solo se profundiza el analisis de la relacion entre el capital de trabajo y la
rentabilidad de la firma, eje de investigacion de este trabajo.

Como se mencion6 anteriormente, este trabajo muestra que existe una relacion no
lineal, concava, entre el capital de trabajo y la rentabilidad de la firma. Luego, por

derivacion de la rentabilidad con respecto al capital de trabajo, se obtiene un punto que
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es un extremo maximo (el nivel optimo de capital de trabajo) dada ciertas condiciones
matematicas que deben cumplirse, i.e. que la derivada parcial primera sea cero en ese
punto (condicién para la existencia de extremos de la funcion), y que su derivada parcial
segunda sea negativa (condicion para la existencia de un extremo maximo de la funcién).
Ellos demuestran esto matematicamente y determinan el nivel 6ptimo de capital de
trabajo expresado en dias de CCC que maximiza la rentabilidad de la empresa. Esto indica
a los administradores que deben tratar de mantenerse lo mas cerca posible de ese ciclo
optimo y tratar de evitar cualquier desviacion (ya sea positiva o negativa), con el objetivo
de maximizar la rentabilidad de la empresa. Si se apartan de ese punto, la empresa
soportara costos originados en la sobreinversion o subinversion en capital de trabajo.

En 2013, un trabajo de los mismos autores analiza los determinantes de la
inversion en capital de trabajo, examinando la velocidad con la cual las empresas se
ajustan a su requerimiento de capital de trabajo objetivo. El estudio esta realizado para
una muestra de empresas no financieras, espafolas, durante el periodo 1997-2004.

Los autores basan su investigacion en el articulo publicado en 2010, donde se
discutia acerca de los determinantes del ciclo de conversion de efectivo para pequenas y
medianas empresas no financieras.

Los resultados indican que las empresas convergen o se ajustan al nivel de capital
de trabajo objetivo de forma relativamente rapida. Esta situacion es consistente con la
idea de que las partidas o rubros del balance general que intervienen en este estudio
pueden cambiar con suficiente facilidad. Ademas, dicha velocidad de ajuste no es igual
para todas las empresas de la muestra, sino que varia de acuerdo con las limitaciones
financieras y el poder de negociacion dichas firmas. Las empresas con mejor acceso al
mercado de capitales y aquellas con mayor poder de negociacion, convergen mas rapido
a su capital de trabajo requerido debido a que soportan menores costos.

Asimismo, los resultados también muestran que las compatfiias con capacidad para
generar internamente mayor flujo de fondos, poseen un mayor valor objetivo de capital
de trabajo requerido. Los hallazgos también indican que el mayor costo derivado del
financiamiento externo, las menores oportunidades de crecimiento, la inversion
inmovilizada en activos fijos, las dificultades financieras y el indice de rentabilidad
afectan negativamente al nivel de capital de trabajo objetivo. Finalmente se observa que
cuando el crecimiento econdémico es mayor, las empresas tienen un mayor valor objetivo

de capital de trabajo requerido.
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En el afio 2014 presentan un documento donde se examina la vinculacion entre la
gestion del capital de trabajo y el desempefio corporativo para empresas no financieras
del Reino Unido cotizantes en bolsa, durante el periodo 2001-2007. La evidencia que
muestran los hallazgos brinda fuerte respaldo para demostrar la existencia de una relacion
no lineal, concava (o de U-invertida), entre la inversion en capital de trabajo y el
desempeiio corporativo, lo cual indica la presencia de un nivel dptimo de capital de
trabajo que equilibra cosos y beneficios y maximiza el valor de la empresa. En la segunda
parte de esta investigacion se estudia si este nivel optimo de capital de trabajo es sensible
a las restricciones financieras que tiene la firma, los resultados obtenidos asi lo indican.
Cabe enfatizar que esta tesis focaliza su investigacion en la forma funcional de la relacion
entre capital de trabajo y desemperio corporativo, siendo la primera parte del articulo
presentado por los autores Bafios-Caballero et al. en este ano. El modelo econométrico

propuesto por estos autores, se muestra a continuacion (2).

Qit = Bo+ BiNTCip + BoNTC?; ¢ + B3SIZE; ¢ + P4LLEV;, + BsGROWTH;,
+ :86R0Ai,t + /1t + n; + Ei,t (2)

Extraido de Bafios-Caballero et al. (2014, p. 334).
Donde,

Qi es el desempefio corporativo de la empresa i en el momento 7. Como se advierte, ésta
es la variable dependiente del modelo econométrico. El desempefio corporativo esta en
funcion de las variables independientes que se encuentran del lado derecho de la formula.
El desempeio corporativo es calculado como: [(valor de mercado del capital + valor

contable de la deuda) / valor de libros de los activos].

NTC,; es el Ciclo Comercial Neto de la empresa i en el momento ¢ (Net Trade Cycle),
también llamado Ciclo Financiero Corto, representado en una magnitud de tiempo. Los
autores utilizan esta métrica como una medida para cuantificar la administracion del
capital de trabajo. Su forma de célculo esta dada por lo siguiente: NTC = [(cuentas por

cobrar / ventas) *365 + (inventarios / ventas) *365 — (cuentas por pagar/ventas) *365].
NTC2,; es el cuadrado de NTC;,.

SIZE;; es el tamafio de la empresa i en el momento 7, y esta calculado como el logaritmo

natural de las ventas de la firma.
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LEV, es el apalancamiento de la empresa i en el momento ¢. Esta calculado como el ratio

de deuda sobre los activos totales (a valor de libros).

GROWTH;, representa a las oportunidades de crecimiento de la empresa i en el momento
t. Esté calculado como la relacion entre el valor en libros de los activos intangibles sobre

el valor en libros de los activos totales.

ROA;; es el rendimientos de los activos de la empresa i en el momento ¢. Se calcula por
la relacion entre ganancias antes de intereses e impuestos sobre los activos totales (a valor

de libros).

Finalmente, el parametro At es una variable ficticia temporal para tomar la influencia de
los factores econdmicos que podran afectar el desempefio de la firma, n; es la
heterogeneidad no observada de las empresas; y €it es la perturbacion o error aleatorio

del modelo.

En este modelo (2), el desempefio corporativo es funcion de una suma de variables
entre ellas el capital de trabajo (NTC) la cual es objeto de estudio de este documento.

Cabe destacar, como se hizo anteriormente, que si bien las variables
independientes presentadas son necesarias para la elaboracion del modelo (como
determinantes del desempefio corporativo), solo se indaga en profundidad la relacion
entre el capital de trabajo y el desempeio de la compaiiia, eje de investigacion de este
trabajo.

Luego, por derivacion del desempefio corporativo con respecto al capital de
trabajo (la derivada parcial primera es cero y la derivada parcial segunda es negativa), se
obtiene un punto que es extremo maximo que sera el nivel 6ptimo de capital de trabajo
expresado en unidades de tiempo (dias) en el cual se maximiza el desempefio corporativo.

Los autores demuestran esto matematica y empiricamente, con lo cual los
resultados indican la existencia de una relacion cuadratica concava negativa entre capital
de trabajo y desempefio corporativo, para las empresas estudiadas.

Los autores demuestran que el desempefio corporativo aumenta a medida que
aumente el capital de trabajo hasta que se alcance un nivel 6ptimo, donde mas alla de
este punto el desempefio comienza a disminuir, por lo tanto, a partir de alli la relacion
entre el capital de trabajo y el desempefio corporativo se vuelva negativa, i.e. en el plano

espacial se describe una funcion curvilinea concava.
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Cabe destacar que, con respecto al rendimiento o desempeio de la firma, diversos
autores utilizan el indice ¢ de Tobin, como medida del valor corporativo. Un numero
creciente de estudios empiricos han empleado el indicador g de Tobin para categorizar a
las empresas segun su rendimiento relativo. Wang (2002) explica que esta medida es alta
cuando la empresa tiene en su poder activos intangibles valiosos ademas del capital fisico,
i.e. como el poder de monopolio, la tenencia de patentes, entre otros. La g de Tobin se
define como la suma del valor de mercado de las acciones comunes (C), las acciones
preferentes (P), el valor contable de la deuda a largo plazo (LD) y la deuda a corto plazo
(SD), todos esto dividido por los costos de reemplazo de planta y equipo neto e
inventarios (RC). Su formula de calculo (expuesta con las siglas de las variables en su
idioma original) se presenta como: g = (C + P + SD + LD)/RC, segun lo expuesto en
Wang (2002, p. 164).

En divergencia con esto, el modelo aqui presentado por Bafios-Caballero et al.
(2014) quienes se apoyan en otros autores, utiliza un indicador que difiere del anterior
explicado (g de Tobin) en cuanto a su denominador, tomando como tal al valor de libros
de los activos. Ellos denominan al indicador con la letra “Q”, que significa el Desempefio
Corporativo de una firma. Como se menciona anteriormente, el desempefio corporativo
es calculado como: [(valor de mercado del capital + valor contable de la deuda) / valor de
libros de los activos]. De acuerdo al numerador, ellos explican que la valoracion del
mercado de capitales incorpora adecuadamente el riesgo de la empresa y minimiza las
posibles distorsiones introducida a través de la aplicacion de leyes fiscales y convenciones
contables. Asimismo, argumentan que son limitadas las mejoras en los resultados por
aplicar la estimacion g de Tobin, basada en la inclusion de los costos de reemplazo.

Otro aspecto a destacar es que tradicionalmente se utiliza el denominado Ciclo de
Conversion de Efectivo (“CCC - Cash Conversion Cycle””) como medida de la gestion
del capital de trabajo. Su férmula de célculo como se mostré anteriormente, es la
sumatoria del periodo de conversidon a efectivo de cuentas por cobrar y el periodo de
mantenimiento de inventario, detraido el periodo de pago de deudas comerciales. Los
mencionados términos quedan expresados en la unidad de tiempo “dias” y el resultado
de esta expresion matemadtica se interpreta como el plazo de duracion (dias) en que cada
unidad monetaria invertida en insumos se recupera.

Para diversos autores, CCC es una medida de eficiencia de la gestion del ratio de
liquidez, ya que combina los datos del balance general y del estado de resultados para

establecer una medida de dimension temporal.

54



En contraste con ello, algunos autores presentan una medida denominada Ciclo
Comercial Neto (“Net Trade Cycle”; NTC por sus siglas en inglés, las que se mantendran
durante el desarrollo de la presente investigacion). Como lo expresan Bafios-Caballero et
al. (2014), ellos siguen la propuesta de Shin & Soenen (1998) quienes sugieren esta
medida alternativa para medir la eficiencia de la gestion del capital de trabajo, que es
basicamente muy similar a la CCC, ya que también se concentra en los tres componentes
principales del capital de trabajo, i.e., las cuentas por cobrar, el inventario y las cuentas
por pagar. La radical diferencia se encuentra en que mide a todos los componentes del
CCC como razén de las ventas. El resultado de esta expresion indica el plazo de duracion
(dias) en que, cada peso puesto en insumos se recupera. Como se dijo anteriormente, al
presentar el modelo (2), su forma de céalculo esta dada por lo siguiente: NTC = [(cuentas
por cobrar / ventas) *365 + (inventarios / ventas) *365 — (cuentas por pagar/ventas) *365]
(extraido de Banos-Caballero et al., 2014, p. 334).

Al expresar todos los componentes del NTC como una fraccion de las ventas, el
calculo es mas sencillo. Ademas, esta propiedad del NTC también le permite ser un proxy
de las necesidades adicionales de capital de trabajo en funcion del crecimiento de
ventas proyectado (Gill ef al., 2010). Los responsables de la administracion del capital de
trabajo pueden estimar facilmente las necesidades de financiamiento para sostener dicho
capital de trabajo, expresado como la funcion del crecimiento de ventas esperado
(Nobanee & Alhajjar, 2009). Los autores Bafios-Caballero ef al. (2014) sustentan todo el
desarrollo de su investigacion en esta medida.

Posteriormente, durante el afio 2016, se investiga la relacion entre las estrategias
de la empresa para el financiamiento del capital de trabajo y el impacto en el desempefio
de la empresa. El estudio comprende a las pequenas y medianas empresas manufactureras
espanolas, para el periodo 1997-2012. En este trabajo no atacan el estudio de la forma
funcional de la relacion entre el capital de trabajo y el desempefio corporativo, sino que
el eje del trabajo es otro. El capital de trabajo requiere de financiamiento, por lo cual las
empresas pueden buscar financiamiento internamente, a través del flujo de caja libre, o
de forma externa, a través de deuda a largo o corto plazo. En este articulo, ellos encuentran
que una estrategia de financiamiento de capital de trabajo adecuada ayuda a las empresas
a mejorar su desempeflo corporativo. Aquellas empresas que poseen un bajo porcentaje
de capital de trabajo financiado con deuda bancaria a corto plazo pueden mejorar su
desempefio incrementando dicho porcentaje debido a las ventajas asociadas con la deuda

bancaria a corto plazo, dado que podrian reducir sus costos de financiamiento, disminuir
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los costos de la agencia y sefalar sus resultados positivos al mercado. En contraste con
esto, en aquellas empresas con alto porcentaje de capital de trabajo financiado con deuda
bancaria a corto plazo, un aumento en este porcentaje podria afectar negativamente su
desempefio debido al mayor costo financiero y al riesgo de refinanciamiento al que
pueden exponerse. Por otra parte, los resultados indican que la relacion financiacion-
rendimiento del capital de trabajo cambia durante una crisis financiera. Las empresas con
bajo porcentaje de capital de trabajo financiado con deuda de corto plazo son las empresas
mas rentables durante periodos de crisis financiera. Finalmente, estos autores también
observan que esta relacion depende de la flexibilidad financiera que posea una empresa,
dado que el acceso y los métodos de financiacion varian entre las pequenas y grandes
empresas.

En altimo lugar, en 2019, examinan la relacion entre el capital de trabajo y el valor
de la empresa, pero ahora lo hacen en un entorno internacional. Para realizar este trabajo
utilizaron una muestra de 30 paises, tomando a empresas no financieras, durante el
periodo 1995-2013. Aqui el centro o foco de la investigacién no es especificamente el
estudio de la relacion funcional (U-invertida) entre capital de trabajo y desempefio
corporativo.

Ellos observan que la inversion en capital de trabajo varia de un pais a otro pero
que depende de la proteccion a los inversores y del desarrollo econdémico-financiero de
un pais. Sus hallazgos muestran que los accionistas valoran mas la inversion en capital de
trabajo en paises con fuerte una proteccion de los derechos de los accionistas y con un
mayor desarrollo financiero-econdomico. Especialmente, se valora mas la inversion en
capital de trabajo en aquellos paises donde la legislacion procura evitar las actividades de
“tlinel” (transferencia de recursos de la firma o transacciones entre partes relacionadas,
en beneficio de los socios controladores), las maniobras de fraude y los costos de agencia,
que burlan la conducta de los accionistas y acreedores. Como mencionan los autores, esta
evidencia respalda la importancia del entorno institucional en el cual se desarrollan las
empresas y los efectos en la toma de decisiones financieras y la valoracion que hace el

mercado acerca de las politicas financieras que establece una firma.
2.2.5.2 Aportes de otros Autores

Si bien existen diversas investigaciones, aunque son auin escasas, que tienen como

objetivo determinar la relacion entre el capital de trabajo y el desempefio corporativo,
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tales investigaciones basan su analisis en los modelos propuestos por los autores Bafios-
Caballero et al. mencionados en el punto precedente.

Los autores Mun & Jang (2015), Afrifa & Padachi (2016), Ahsan & Ansari (2017)
y Botoc & Anton (2017), investigan el impacto del capital de trabajo en la rentabilidad.
Los hallazgos de los trabajos de estos autores determinan una relacion coéncava o de U-
invertida entre el capital de trabajo y la rentabilidad de una empresa, ello indica la
existencia de un nivel 6ptimo de capital de trabajo. Como sugieren todos los autores, los
gerentes deben considerar este punto 6ptimo al desarrollar una estrategia eficiente de
gestion del capital de trabajo.

Aktas, Croci, & Petmezas (2015) también documentan una relacion no lineal entre
el exceso de capital de trabajo y el rendimiento. Ellos observan que un nivel bajo (alto)
de inversion en capital de trabajo aumenta (disminuye) el rendimiento. Los resultados
indican tres puntos concluyentes, i.e., en primer lugar la existencia de un nivel éptimo
de capital de trabajo, en segundo término las empresas que convergen a ese nivel
optimo (mediante el incremento o disminucién de la inversion en capital de trabajo)
mejoran su desempeiio operativo, en tercer lugar, la gestion eficiente del capital de
trabajo otorga a las empresas la posibilidad de redistribuir los recursos corporativos
subutilizados con un destino que genere mayor valor, e.g. la financiacién de adquisiciones
en efectivo. Estos autores muestran que los resultados también tienen importantes
implicaciones de politica corporativa. Dada la magnitud del capital de trabajo como
proporcién de los activos de la empresa, los gerentes corporativos deberian poner mayor
énfasis en maximizar su utilidad en beneficio de sus accionistas. En particular, los
resultados implican se debe evitar mantener efectivo inmovilizado en capital de trabajo y
es necesario lograr un nivel 6ptimo de capital de trabajo. Los gerentes deben encontrar
y mantener un nivel éptimo de cuentas por cobrar, cuentas por pagar e inventarios, que
puedan maximizar el valor de la empresa.

En Ben-Nasr (2016) se examina si la propiedad estatal y la propiedad en manos
de capitales extranjeros afecta la forma funcional de la relacion entre el capital de trabajo
y el valor de la firma. Este trabajo proporciona evidencia que indica una relacion concava
entre el valor de la firma y el capital de trabajo. Se observa que los accionistas valoran
menos el aumento de capital de trabajo en aquellas empresas que son controladas por el
gobierno, en comparacion con las empresas que no son controlados por el gobierno.
Siguiendo a ello, los accionistas valoran mas aun el incremento de capital de trabajo en

empresas controladas por capitales extranjeros, en contraste con aquellas empresas que
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no estan siendo controladas por capitales extranjeros. Las firmas controladas por capitales
extranjeros que se ubican en paises con un gobierno corporativo fuerte a nivel
institucional (nivel pais) tienen una relacion curvilinea mas pronunciada entre el valor de
la firma y el capital de trabajo, en comparacion con las firmas que se encuentran en paises
con un gobierno corporativo débil (nivel pais). Ademas, este autor muestra que el tipo de
propiedad afecta la relacion estudiada a través del riesgo idiosincrasico.

Continuando con esto, en Naz, Raheman & Rizwan (2018) también se observa
evidencia de una relacion en forma de U-invertida entre el capital de trabajo y el
desempefio de la empresa.

En Altaf & Ahmad (2019), los hallazgos del estudio confirman la relacion en
forma de U-invertida en este caso entre el financiamiento del capital de trabajo y el
desempefio de la empresa. Ademas, los autores también encontraron que las empresas
que poseen menos limitaciones financieras pueden financiar una mayor proporcion de

capital de trabajo utilizando deuda a corto plazo.

2.2.5.3 Compendio de la Revision de la Literatura Especializada
Para concluir, este apartado ofrece un sumario de la revision de la literatura
presentada en esta seccion, como se muestra en los Cuadros 1 a 4 que se exponen a

continuacion.

Cuadro 1. Resumen de los Aportes sobre la Relacion entre Capital de Trabajo y
Valor de la Empresa. Capital de Trabajo Analizado Conjuntamente.

APORTES AUTOR/ES

CAPITAL DE TRABAJO ANALIZADO CONJUNTAMENTE

Relacion negativa entre capital de trabajo (magnitud | Smith (1980)

monetaria o magnitud de tiempo) y | Jose, Lancaster, & Stevens (1996)

rentabilidad/rendimiento/desempefio/valor de la firma. | Shin & Soenen (1998)

Wang (2002)

Deloof (2003)

Faulkender & Wang (2006)

Padachi (2006)

Raheman & Nasr (2007)

Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007)

Akinlo (2010)

Vahid, Elham, Mohse, & Mohammadreza (2012)

Kieschnick, Laplante, & Moussawi (2013)

Relacién positiva entre capital de trabajo (magnitud | Smith (1980)

monetaria o magnitud de tiempo) y | Deloof (2003)
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma.

Fuente: elaboracion propia (2018).
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Cuadro 2. Resumen de los Aportes sobre la Relacion entre Capital de Trabajo y
Valor de la Empresa. Capital de Trabajo Analizado Individualmente. Parte 1.

APORTES

AUTOR/ES

CAPITAL DE TRABAJO ANALIZADO INDIVIDUALMENTE

Relacion negativa entre cuentas por cobrar (inversién
realizada o magnitud de tiempo establecida en dias de
conversiéon a efectivo de las cuentas por cobrar) y
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma.

Pike & Cheng (2001)

Cheng & Pike (2003)

Deloof (2003)

Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007)

Gill, Biger, & Mathur (2010)

Mathuva (2010)

Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla (2010)

Bieniasz & Golas (2011)

Vahid, Elham, Mohse, & Mohammadreza (2012)

Nobanee & Haddad (2014)

Relaciéon negativa entre nivel de inventario (inversion
realizada o magnitud de tiempo establecida en dias de
conversion a ventas de los inventarios) y
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma.

Kim & Chung (1990)

Deloof (2003)

Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007)

Raheman & Nasr (2007)

Koumanakos (2008)

Falope & Ajilore (2009)

Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla (2010)

Bieniasz & Golas (2011)

Vahid, Elham, Mohse, & Mohammadreza (2012)

Nobanee & Haddad (2014)

Relacién negativa entre cuentas por pagar (magnitud
monetaria o tiempo establecido en dias como plazo de
pago de los compromisos con acreedores comerciales) y
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma.

Long, Malitz, & Ravid (1993)

Deloof & Jegers (1996)

Ng, Smith, & Smith (1999)

Wilner (2000)

Deloof (2003)

Padachi (2006)

Raheman & Nasr (2007)

Nobanee & Alhajjar (2009)

Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010b)

Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla (2010)

Nobanee, Abdullatif, & AlHajjar (2011)

Vahid, Elham, Mohse, & Mohammadreza (2012)

Nobanee & Alhajjar (2014)

Relacion _negativa observada entre el Ciclo de
Conversion de Efectivo (CCC, por sus siglas en inglés) y
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma.

Jose, Lancaster, & Stevens (1996)

Shin y Soenen (1998)

Wang (2002)

Eljelly (2004)

Faulkender & Wang (2006)

Kieschnick, Laplante, & Moussawi (2006, 2013)

Lazaridis & Tryfonidis (2006)

Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2007)

Falope & Ajilore (2009)

Akinlo (2010)

Gill, Biger, & Mathur (2010)

Mathuva (2010)

Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla (2010)

Nobanee, Abdullatif, & AlHajjar (2011)

Bagchi, Chakrabarti, & Basu (2012)

Nobanee & Haddad (2014)

Fuente: elaboracion propia (2018).
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Cuadro 2. Resumen de los Aportes sobre la Relacion entre Capital de Trabajo y

Valor de la Empresa. Capital de Traba

jo Analizado Individualmente. Parte I1.

APORTES

AUTOR/ES

CAPITAL DE TRABAJO ANALIZADO INDIVIDUALMENTE

Relacion positiva entre cuentas por cobrar (inversion
realizada o magnitud de tiempo establecida en dias de
conversion a efectivo de las cuentas por cobrar) y
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma.

Emery (1984)

Emery (1987)

Smith (1987)

Brennan, Maksimovic, & Zechner (1988)

Lee & Stowe (1993)

Long, Malitz, & Ravid (1993)

Petersen & Rajan (1994, 1995y 1997)

Deloof & Jegers (1996)

Ng, Smith, & Smith (1999)

Wilner (2000)

Deloof (2003)

Lazaridis & Tryfonidis (2006)

Nobanee & Alhajjar (2009)

Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010a)

Nobanee & Alhajjar (2014)

. e . . L ., Schiff & Lieber (1974)
Relacion positiva entre nivel de inventario (inversion
- . . —— . Deloof (2003)
realizada o magnitud de tiempo establecida en dias de -

. 2 . . Chowdhury & Amin (2007)
conversion a ventas de los inventarios) y
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma. Mathuva (2010) —

Nobanee & Alhajjar (2014)
Emery (1987)

Relacién positiva entre cuentas por pagar (magnitud
monetaria o tiempo establecido en dias como plazo de
pago de los compromisos con acreedores comerciales) y

Lazaridis & Tryfonidis (2006)

Falope & Ajilore (2009)

Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla (2010)

rentabilidad/rendimiento/desempefio/valor de la firma. | Mathuva (2010)
Nobanee & Haddad (2014) (solo para firmas de servicios)
Relacion __positiva observada entre el Ciclo _de | Deloof (2003)

Conversion de Efectivo (CCC, por sus siglas en inglés) y
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma.

Gill, Biger, & Mathur (2010)

Nobanee & Alhajjar (2014)

Fuente: elaboracion propia (2018).
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Cuadro 3. Resumen de los Aportes sobre la Relgcién entre Capital de Trabajo y
Valor de la Empresa. Existencia de un Nivel Optimo de Capital de Trabajo.

APORTES

AUTOR/ES

CAPITAL DE TRABAJO - NIVEL OPTIMO

Existencia de un nivel éptimo de Capital de Trabajo,
posterior al cual disminuye la
rentabilidad/rendimiento/desempeiio/valor de la firma.

Smith (1980). Debe existir un equilibrio entre rentabilidad
y liquidez de la firma.

Deloof (2003). Resultados que sugieren al lector evidencia
de un nivel de capital de trabajo dptimo.

Lazaridis & Tryfonidis (2006). Es necesario mantener cada
componente del ciclo de conversion (cuentas por cobrar,
cuentas por pagar e inventario) en un nivel optimo.

Afza & Nazir (2007), plantean la existencia de un nivel
optimo de capital de trabajo.

Nobanee & Alhajjar (2009) y Nobanee & Alhajjar (2014)
sugieren la posibilidad de trabajar con un ciclo 6ptimo de
conversion de efectivo.

Akinlo (2010)

Gill, Biger, & Mathur (2010) Exponen aspectos positivos y
negativos de un elevado CCC, con lo cual podria predecirse
la existencia de un extremo Optimo.

Raheman, Afza, Qayyum, & Bodla (2010). Con respecto a
las cuentas por pagar, en un primer tramo de la funcion, el
coeficiente de correlacion es positivo, cambiando luego a
un signo negativo, con lo cual se podria conjeturar la
existencia de un punto extremo Optimo. Los autores
argumentan que este cambio de signo se debe a cuestiones
particulares de la naturaleza de cada sector involucrado en
la muestra.

Fuente: elaboracion propia (2018-2019).

Cuadro 4. Resumen de los Aportes sobre la Relacion “U-Invertida” entre Capital
de Trabajo y Valor de la Empresa. Existencia Nivel Optimo de Capital de Trabajo.

APORTES

AUTOR/ES

CAPITAL DE TRABAJO — RELACION “U-INVERTIDA” y NIVEL OPTIMO

Existencia de una relacion NO lineal, con formato
funcional de “U-Invertida” entre el Capital de Trabajo
y el desempeiio/valor/rentabilidad de la firma.
Existencia de un nivel 6ptimo de Capital de Trabajo que
maximiza el desempefio/valor/rentabilidad de la firma.

Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano
(trabajo preliminar en 2012; en 2014 el hallazgo de
concavidad de la relacion; posterior a esta fecha otras
investigaciones que dan por supuesto demostrado tal
relacion como en los trabajos de 2016 y 2019).

Mun & Jang (2015); Afrifa & Padachi (2016); Ahsan &
Ansari (2017); Botoc & Anton (2017); Ben-Nasr (2016);
Aktas, Croci, & Petmezas (2015); Naz, Raheman & Rizwan
(2018) y Altaf & Ahmad (2019).

Fuente: elaboracion propia (2018-2019).

Finalizando este apartado, se advierte la congruencia de estos aspectos no lineales

con el principio de los Rendimientos Marginales Decrecientes a Escala, cuyos origenes

nacen con los economistas clasicos Thomas Malthus y luego son retomados por David

Ricardo durante el transcurso del siglo XIX. En Case, Fair, & Oster (2012, pp. 126-127),
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el concepto de Rendimiento Marginal Decreciente se define a través de la siguiente
expresion: “The more of any one good consumed in a given period, the less satisfaction
(utility) generated by consuming each additional (marginal) unit of the same good”. Esto
significa que la utilidad marginal obtenida por el consumo o el uso de una unidad mas de
un bien o servicio, i.e., satisfaccion generada por la unidad adicional consumida, sera
decreciente. Si bien la disminucidn de la utilidad marginal es una idea simple e instintiva,
es de gran utilidad para comprender el comportamiento economico. En el ambito de las
corporaciones, este concepto significa que incrementar la cantidad de un factor
productivo en la produccidon de un bien o servicio provoca que el rendimiento final de lo
producido sea menor, siempre y cuando se mantengan el resto de factores a nivel
constante (ceeteris paribus). Aumentar en un factor los insumos para el proceso
productivo, no solo no aumenta la produccion del bien o del servicio, sino que puede
llegar a provocar una disminucion gradual de la cantidad producida. Para el caso de
investigacion de la presente tesis, la unidad monetaria adicional invertida en capital de
trabajo genera un rendimiento marginal positivo (en un tramo de la funcidén) pero menor
al originado por la unidad monetaria anterior invertida, hasta un punto (extremo) por
sobre el cual cada unidad monetaria adicional invertida genera un rendimiento marginal
negativo. Esto describe una funcidon no lineal, concava en donde los rendimientos

marginales siguen una trayectoria decreciente.

2.3 Probabilidad de Insolvencia

Un aspecto importante que se debe considerar y que también impacta en el
desempetio corporativo es la probabilidad de default. Suponiendo que el mercado valua
correctamente y que en esa valuacion los inversores reflejan sus expectativas, ellos
apostaran a un mayor precio en la transaccion bursatil si dichas expectativas son buenas
respecto a la firma. Los problemas financieros perjudican las expectativas y la confianza
de los inversores actuales y potenciales, afectando el valor de la empresa. Las senales que
una compafiia envia al mercado sobre sus probabilidades de insolvencia es una cuestion
a destacar y merece su tratamiento.

En Hamid, Zakaria, & Aziz (2014), se explica el desempeiio corporativo a través
de una serie de variables, entre ellas el riesgo de incumplimiento de las obligaciones de
la firma. Los hallazgos muestran una relacion negativa significativa entre el riesgo de
incumplimiento de las obligaciones y el desempefio de la firma. Cuanto menor es el riesgo

de incumplimiento existe un mejor desempefio corporativo de las empresas, esto implica
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que la solvencia crediticia y la capacidad de cumplir con las obligaciones es fundamental
en todas las compaifiias. Siguiendo a ello, los autores Woon Choy, Munusamy, Chelliah,
& Mandari (2011) evaluan el desempefio de las empresas después de sufrir dificultades
financieras. El desempefio de las compatfiias en condiciones de insolvencia financiera se
ve afectado negativamente mediante un derrumbe en el precio de las acciones y por lo
tanto una disminucion de su valor bursatil.

Ahora bien, jcomo es posible determinar la probabilidad de default de una
compaiiia? Los modelos de valoracion de opciones constituyen una importante
herramienta en la estimacion del valor correspondiente a la flexibilidad estratégica
empresarial’. Esta es la principal ventaja de los modelos de opciones reales (modelos
dindmicos) dado que poseen la capacidad de replicar y valorar la complejidad, dindmica
y flexibilidad estratégica que explica la proyeccion del valor esperado de una firma
(Milanesi, 2016). Los modelos estéticos o estructurales no incorporan esta logica, puesto
que utilizan ratios financieros histéricos sin vector de proyeccion ni probabilidades de
ocurrencia de un evento.

Asimilar el valor del patrimonio neto a una opcién de compra sobre los activos de
la empresa, reconoce sus origenes en los trabajos de Black & Scholes (1973) y Merton
(1974). El concepto precedente se erigio en la plataforma para el desarrollo de una familia
de modelos de pronostico de fracasos financieros que sustituy6 a la clasica familia de
modelos Z-score (Hillegeist, Keating, Cram, & Lundstedt, 2004)°. Los modelos indicados
de los autores Black, Scholes y Merton extrapolan la ldégica de funcionamiento de una

clasica opcidon de compra a la prediccion de las probabilidades de default de una empresa.

2.3.1 Los principales Modelos de Prediccion de Fracasos Financieros

La teoria de valoracion de opciones tiene importantes implicancias en materia de
valuacion de pagos contingentes; y el patrimonio de una empresa no deja de ser uno de
ellos. Black & Scholes (1973) fueron los primeros en sefialar que el patrimonio de una
firma apalancada es una opcion de compra sobre sus activos. Tal aseveracion parte del

supuesto que la empresa se financia con dos fuentes de fondos: capital propio y deuda.

2 Las ventajas de los modelos de opciones reales frente a los clasicos modelos de valoracion como el
descuento de flujos de fondos, ganancias residuales y multiplos se pueden encontrar en Dixit & Pindyck
(1994); Copeland & Antikarov (2001); Mun (2004); Smit & Trigeorgis (2004); Kodukula & Chandra
(2006). Una clasificacion de los diferentes modelos de opciones reales segun sean planteados en términos
continuos o discretos, borrosos o probabilisticos se puede encontrar en Milanesi (2013).

3 Un mayor desarrollo sobre los clasicos modelos de prediccion de fracasos financieros puede verse en
Altman (1968; 1993); Altman & Kishore (1996).
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La deuda se asimila a un bono cupdn cero, con valor nominal P y fecha de vencimiento
definida (7). El pago de la deuda se encuentra garantizado por los activos de la firma y
los acreedores solo pueden forzar la quiebra a fecha de vencimiento de la deuda. En ese
instante, si el valor de los activos excede el valor de los pasivos, los propietarios ejercen
la opcioén de compra pagando la deuda y reteniendo el excedente, caso contrario se ingresa
en insolvencia. Las ideas precedentes conducen a pensar el valor de la firma como una
simple opcion de compra europea, siendo el valor para los propietarios PN =
MAX][0,V — P], donde V es el valor de la firma. Por el principio de paridad put-call se
arriba a la siguiente igualdad V + p = X + PN. Despejando en funcion de los activos su
valores V = (X — p) + PN, integrado por: la opcion de compra sobre el patrimonio neto
(PN) y la deuda riesgosa (X — p), equivalente a la diferencia entre el valor presente de
la deuda sin riesgo (X) menos el valor de una opcion de venta europea (p).
Consecuentemente la riqueza de los acreedores a fecha de vencimiento es X —p =
MIN[V, P]*. Elrazonamiento anterior es el que da sostén a los modelos para la prediccion
de fracasos financieros en base a opciones, a continuacion se expondran los principales

modelos.

2.3.2 El Modelo de Merton y su version operativa en el Modelo Iterativo KMV
Como exponen los autores Bharath & Shumway (2008); Chen & So (2014), entre

otros, el modelo desarrollado por Robert Merton (1974) realiza dos suposiciones

especialmente importantes. La primera es considerar que el valor total de una empresa

sigue el movimiento geométrico browniano:

dV/V = uVdt + ovV dB (3)
Donde V es el valor total de la empresa, p es el rendimiento continuo esperado de V, ov
es la volatilidad del valor de la empresa y dB es el proceso estandar de Wiener’. El valor
total del activo evoluciona en funcidn al rendimiento sobre activos que en definitiva es la

tasa de crecimiento del activo, la cual sigue este proceso geométrico browniano (el activo

4 En otras palabras, al vencimiento el valor total de la firma se divide entre propietarios y acreedores. En el
escenario V > P, los acreedores reciben en pago el valor de sus acreencias (P) y la opcion de venta (p)
que poseen sobre la firma expira. Si la firma ingresa en estado de cesacion de pagos, se activa la opcion de
venta (la opcion de los propietarios queda “fuera del dinero”). En este caso se pierde la diferencia entre el
valor de la deuda y el valor de mercado de los activos de la firma, se tiene el derecho a cobrar (P) pero se
pierde (V — P) y se activa la opcion de venta de activos a valor de ejercicio.

5 Es un tipo de proceso estocéstico de tiempo continuo y frecuentemente este tipo de procesos se denominan
movimiento browniano estandar, en honor a Robert Brown.
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crece o evoluciona conforme las ganancias generadas y una forma de cuantificarlo es a
través del ROA).

La segunda suposicion critica del modelo de Merton es que la empresa ha emitido

un bono de descuento libre de riesgo (cupon cero), con vencimiento en T periodos.
Bajo estos supuestos, el patrimonio de la empresa es asimilable a una opcion de compra
sobre el valor subyacente de la empresa (activos de la firma), con un precio de ejercicio
igual al valor nominal de la deuda con vencimiento T (Bharath & Shumway, 2008, p.
1343).

En el modelo de Merton, sus variables de entrada son el valor nominal de los
pasivos, el valor de mercado del patrimonio neto y la volatilidad de los rendimientos de
la accion. El pasivo total de la firma se considera similar a un bono cup6n cero, con
vencimiento en (T), en donde el fracaso financiero se produce cuando el valor del activo
de la firma (A), cae debajo del monto de deuda a pagar. Caso contrario, la firma paga su
deuda y el valor remanente de esta es PN = max(A; — D;0). El modelo aplica la

ecuacion de Black & Scholes para calcular el valor del patrimonio neto,

PN = AN(d) — Pe"""N(d — o,V(T)) (4)

(Ao /P)+(r+ZA0) ()

d= oaV(T) (5)

Donde () es la tasa de interés libre de riesgo y N(.) es la distribucion normal estandar
acumulada. Siguiendo a Jones, Masson & Rosenfeld (1984), la relacion existente entre la

volatilidad del patrimonio neto (opy) vy la del activo (a,) es;

A
Opy = WN(d) (04) (6)
Resolviendo simultdneamente las ecuaciones 4 y 6 se obtiene el valor del activo y su

volatilidad. A partir de alli se procede a calcular la distancia de default (DD) definida

como,

o a2
DD = In(Ao/P)+(ROA-=4-)(T)
aaV(T)

(7

La ecuacion anterior debe ser interpretada como la distancia normalizada entre el valor

de los activos y el nivel de deuda de la firma.
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En este caso® 11,4, es la pendiente que sigue el valor del activo, asimilable al rendimiento
esperado de este (ROA). Se supone que el activo sigue un proceso geométrico browniano,
de alli que su logaritmo del valor del activo siga una distribucion normal. La probabilidad
de que la opcion de compra no sea ejercida, conocida como probabilidad default (PD),
es igual a

PD = N(—-DD) (8)

El modelo desarrollado, también conocido como de dos ecuaciones, se constituyo
en la fuente de desarrollo para los modelos dindmicos de prediccion de fracasos
financieros. Uno de los mas conocidos es el modelo iterativo KMV’. El proceso comienza
con un valor inicial para la volatilidad del activo, obtenido a partir del modelo de Merton,
para inferir el valor del activo de la firma sobre una base diaria. El procedimiento genera
una serie diaria de volatilidad para el activo (o). El procedimiento iterativo cesa cuando
se produce la convergencia entre la volatilidad estimada para las series y la volatilidad

obtenida del modelo. Entonces con la ultima serie de datos se obtiene la 65" y el valor

de la pendiente uX™"con el fin de aplicar la ecuacion 7 y obtener la DD.

2.3.3 El Modelo “Naive” o la version simplificada de Merton

Este modelo es desarrollado por Bharath & Shumway (2008) con el fin de
operativizar y simplificar el modelo de Merton. Como se explica en Milanesi (2016),
estos autores son criticos del modelo de Merton en lo vinculado a la complejidad del
modelo, principalmente en cuanto a la determinacion y calculo de variables de entrada.
Es por esta razon que Bharath & Shumway presentan una version simplificada que
denominan naive®. Dicha versién no plantea y resuelve dos sistemas de ecuaciones

simultdneas no lineales’ para inferir la volatilidad y el valor intrinseco del activo de la

¢ La pendiente y su volatilidad se suponen constantes igual que en el modelo original. En relacion a py, al
ser este empleado en lugar de la tasa libre de riesgo, se obtienen las probabilidades reales u objetivas. Caso
contrario se obtienen las probabilidades neutrales al riesgo.

7 El modelo recibe su denominacion debido a sus autores Stephen Kealhofer, John Mac Quown y Vasicek,
adquirida en el afio 2002 por la division de riesgo de Moody, pasando a conocerse como Moody’s KMV
(Vasicek, 1984, 2001); (Crosbie & Bohn, 2002), (Hillegeist, Keating, Cram & Lundstedt, 2004).

8 Se denomina “naive” cuyo significado es ingenuo, sencillo o inexperto, para poner de manifiesto su
simplicidad.

° Chen & So (2014) explican que el modelo de Merton comprende cinco ecuaciones en total (expuestas
anteriormente como Ecuacion 3 a 7 de esta tesis). Dos de ellas son ecuaciones simultaneas no lineales, una
de ellas es la formula de Black-Scholes, Ecuacion 4 de esta tesis; y la otra es la Ecuacion 6 de esta tesis que

también es expresada como g,F = (:—V) o, V, donde g, es la volatilidad de la accion de la firma. Esta tltima
ecuacion utiliza el calculo de Itd para encontrar el diferencial de la funcion dependiente del tiempo
(componente determinista) y de una variable al azar (componente estocastico). Después de resolver estas
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firma. El valor del activo de la firma, magnitud inobservable directamente a partir de los
precios de mercado, es reemplazado con la suma del pasivo mas la capitalizacion bursatil
de la compaiia tomada para determinar el valor del patrimonio neto. Para la segunda
variable conflictiva, riesgo del activo, la misma es sustituida por la volatilidad de la firma

(g4) que se obtiene a partir de desapalancar la volatilidad observada o implicita del

PN
PN+P

En Bharath & Shumway (2008, pp. 1347-1348), la pendiente u, como el

patrimonio neto expuesto como g, = agpy( ), (Milanesi, 2016, p. 165).

rendimiento historico del activo en el afio previo (re(—1)), la volatilidad del activo es el
promedio ponderado de la volatilidad historica del patrimonio (opy) y la volatilidad del
pasivo (0gp). La ultima estimada como op = 0.05 + 0.25 X opy. Siendo la volatilidad del

activo oy, ., = [PN/(PN + P)] X opy + [P/(PN + P)] X op, ladistancia de default

naive es (Activos superan las Obligaciones),

2
0y
In[(PN + P)/P] + (Te(t-1) — 4T
O-ANAIVE\/T

Y por lo tanto, la probabilidad de default es PDy 4;vg = N(—DDy 4;vg) (10). Es la

®

DDyave =

probabilidad del complemento (probabilidad de que los Activos no superen las
Obligaciones), por ello se calcula la Distribucion Normal Acumulada de (—DDy4vg)-

La evidencia empirica obtenida de las pruebas realizadas por los autores, arrojaron
resultados similares a los que se obtienen empleando el modelo KMV.

Por otra parte, Afik, Arad y Galil (2015) parten del modelo naive y de una manera
sencilla desarrollan una Uinica ecuacion para estimar la distancia de default. Respeta todas
las caracteristicas de su precedente, modificando la estimacion de la volatilidad y la
pendiente. Respecto de la primera se trabaja con la volatilidad del patrimonio neto (opy ).
Para ello se calcula la volatilidad logaritimica de los rendimientos de la accion,
empleando la técnica de RiskMetrics!® (Longerstaey & Spencer, 1996). En este caso se
estima la media mévil exponencial de la volatilidad recursiva 62, = A%, + (1 — /1)t2.
En este caso t representa el dia que se estima la volatilidad y A es una ponderacion

estimada bajo la metodologia de RiskMetric (1996). Para suavizar los outliers se emplea

ecuaciones se obtiene la distancia de incumplimiento de las obligaciones (DD) y la probabilidad de default
(PD), tal como lo muestran la Ecuacion 7 y la Ecuacion 8 de esta tesis, respectivamente.

10 Estimar la volatilidad a partir del logaritmo de los rendimientos presenta problemas, ya que el desvio
estandar es una medida sensible a las grandes variaciones y esto puede generar importantes valores de
volatilidad producto de la presencia de outliers.
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desviaciones absolutas DA; = 1/n Z}l:_ol|rj_1|. En donde n es la cantidad de dias, r

rendimientos diarios, este se anualiza oy ,p = /t/2 X MAD, siendo t el total de
observaciones anuales. En lo que respecta al rendimiento este se obtiene como py =

max(r.(—1), 7). Finalmente, la ecuacién para calcular la DD es

2
IN[(PN+P)/P+(ug—2N
DDys = n[( )/Pl+(ha———) an

O

De lo que se expuso precedentemente y en cuanto a la clasificacion realizada de
modelos en términos estaticos o dindmicos, continuos o discretos, borrosos o
probabilisticos (Milanesi, 2013), los modelos aqui analizados (Black & Scholes; KMV;
Merton; Bharath & Shumway; y Afik, Arada & Galil) son modelos de tipo continuo,
dindmico y probabilistico.

A nivel agregado, las ecuaciones 9 y 10 permiten calcular el valor probable de
default de un mercado, conforme se plantea en la ecuacion 12.

VENAIVE(defalllt) = :L=1[(CB + P)t,i X P(DD)t,l] (12)

En este caso CB representa el valor de mercado (capitalizacion bursatil)
correspondiente al patrimonio neto y P el pasivo de la firma. Las expresiones anteriores
permiten calcular el valor esperado de quiebra en el modelo naive. Asimismo, permite

obtener la proporcion que representa el porcentaje de quiebra sobre el total.

2.3.4 Limitaciones de los Modelos

Todos los modelos indicados anteriormente presentan la debilidad de extrapolar
la l6gica de funcionamiento de una clasica opcion de compra a la prediccion de las
probabilidades de default de una empresa. En efecto, en un call tradicional el valor tedrico
de la prima se relaciona positivamente con la volatilidad del subyacente. Si la idea
precedente se extiende a la toma de decisiones empresariales, los administradores pueden
estar tentados en aceptar proyectos con importantes niveles de riesgo. El fundamento de
tal decision residiria en la directa relacion existente entre el valor del patrimonio neto
como opcion de compra y el riesgo del activo subyacente. Una cartera de proyectos con
importantes niveles de riesgo repercute negativamente en el valor de una empresa y su
patrimonio. A la luz de las ideas expuestas, existe un modelo que, incorporando la l6gica
de valor del patrimonio como opciéon de compra sobre los activos, captura el impacto
negativo de los significativos niveles de volatilidad atribuibles a los proyectos de

inversion de la firma. Se logra a través de opciones exodticas conocidas como barrera del
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tipo knock out, asimilable a un down and out call (Brockman & Turtle, 2003; Reiz &
Perlich, 2007); (Milanesi, 2016); (Milanesi, 2019). Las opciones barreras son aquellas
cuyo valor se encuentra sujeto al evento de que el subyacente alcance un nivel, conocido
como barrera (B). Esta se puede establecer en un monto superior o inferior al valor de
ejercicio de la opcion. Considerar el valor del patrimonio de una empresa como una
opcion barrera, permite calcular probabilidades de default considerando un umbral
aplicado al valor de las deudas. En efecto, son aquellos escenarios donde el valor esperado
de los activos es inferior a un nivel critico de pasivos que activa la insolvencia de la firma.
El modelo permite calcular probabilidades de default antes y durante el vencimiento.
Adicionalmente presenta la ventaja de otorgar un tratamiento acorde a la dindmica de las
empresas y activos reales en lo que respecta a la relacion volatilidad del subyacente y
valor del patrimonio. En efecto, valor se ajusta en sentido negativo cuando la volatilidad
del activo es significativa, y como consecuencia de ello, son mayores las probabilidades
asociadas a escenarios donde el subyacente asuma valores por debajo de la barrera. Este
modelo de opciones barreras no es tratado ni aplicado en esta tesis.

Para concluir esta seccion, de la revision de la literatura especializada se descubre
que los estudios sobre la administracion del capital de trabajo encuentran distintas
posturas sobre cudles deben ser las politicas de gestion del capital de trabajo que
impacten positivamente en desempefio de la firma. La doctrina revela que los
administradores de las compafiias deberan establecer las acciones necesarias tendientes a
alcanzar un nivel éptimo de inversion en capital de trabajo, el cual maximice el valor
para la compaiiia. Asimismo, se advierten escasas contribuciones efectuadas que
prueben cudl es la relacion funcional entre el capital de trabajo y el desempeiio
corporativo. Se observa ademas que las investigaciones realizadas sobre esta tematica
son ain mas escasas para el contexto argentino. Para finalizar, también surge de la
revision de la literatura que las investigaciones efectuadas no incorporan a la
probabilidad de insolvencia como otra variable relevante que impacta en la creacion
de valor de la compaiiia, por lo cual fueron presentados en esta seccion los modelos de
prediccion de insolvencia mas importantes de la literatura especializada.

A continuacion, en la seccidn nimero tres, se expone la metodologia de

investigacion que ha sido utilizada en esta tesis.
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3. METODOLOGIA

En esta seccion se expone el proceso metodoldgico empleado para realizar la
investigacion. Especificamente, se presentan los procedimientos utilizados para dar
respuesta a los objetivos que han sido planteados.

En Hernandez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio (2014, p. 4), la
investigacion es definida como “(...) un conjunto de procesos sistematicos, criticos y
empiricos que se aplican al estudio de un fenémeno o problema. (...) emplean procesos
metodicos y empiricos en su esfuerzo para generar conocimiento.” En las ciencias
formales, la investigacion utiliza el método cientifico para ser llevada a cabo y producir
conocimiento formal (Bunge, 2014). Como expresa el autor, “(...) No hay avenidas
hechas en ciencia, pero hay en cambio una brijula mediante la cual a menudo es posible
estimar si se estd sobre una huella promisoria. Esta brijula es el método cientifico. La
investigacion no es errdtica sino metodica.” (Bunge, 2014, p. 32).

Siguiendo estas definiciones, el método cientifico hace referencia al conjunto
procedimientos con los cuales se plantean los problemas cientificos y se corroboran o
refutan las hipotesis cientificas (Ibid., p. 33).

Para el autor, el método cientifico estd integrado por diferentes etapas o fases, las
cuales pueden enumerarse brevemente como (/bid., pp. 41-42): “(1) planteo del
problema; (2) construccion de un modelo teorico; (3) deduccion de consecuencias
particulares, (4) prueba de hipotesis y (5) introduccion de las conclusiones en la teoria.”

En relacion a todo lo expuesto, esta tesis sigue el camino metodologico de
investigacion que se presenta en la Figura 5, el cual se verd en profundidad en las
subsecciones siguientes.

Luego de la Figura, se expone un resumen de los contenidos que se abordaran en
cada etapa y el apartado de esta tesis al cual se corresponde.

Como se exhibe en la Figura, existen diez etapas o fases que corresponden al
proceso metodologico de la presente investigacion, las mismas se desarrollan de acuerdo
al siguiente detalle:

e Fase 1: corresponde al origen de la idea. Las investigaciones son originadas a
partir de ideas. Estas ideas son el primer acercamiento a la realidad objeto de
estudio (Hernandez Sampieri et al., 2014, p. 24). Esta etapa fue abordada en la

seccion numero uno, introductoria de esta tesis.
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Figura 5. Etapas del Proceso Metodolégico de Investigacion.

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4
Idea Planteamiento Revision de la Visualizacion del
del Problema Literatura > Alcance de Estudio

Fase 5

Elaboracién de Hipétesis y
Definicién de Variables

Modelo Propuesto

Fase 6 ¥

Desarrollo del
Diseiio de Investigacion

Fase 10 Fase 9 Fase 8 Fase 7 l
LR R RIBE Sl e o Método de Estimacion del I;ii‘:::::?g: Definicién de la
y i n s
Modelo P 1 Unidad de Analisis
Reporte de los Resultados ode’o Tropueste de los Datos . :

Fuente: ilustracion adaptada de Hernandez Sampieri (2014, p. 5).

e Fase 2: comprende el planteamiento del problema, donde se estructura
formalmente la idea de investigacion (Ibid., p. 36). Esta fase ya fue expuesta en
la seccion numero uno, introductoria de esta tesis.

e Fase 3: incluye la revision de la literatura cientifica especializada, donde se
consulta y expone el estado del conocimiento sobre el problema de investigacion.
“Es la inmersion en el conocimiento existente y disponible (...).” (Ibid., p. 60).
Esta etapa fue desarrollada en la seccion nimero dos, referida al marco tedrico
de esta tesis y sirve para satisfacer el objetivo especifico nimero uno que declara:
“Realizar un relevamiento de la literatura referente sobre aquellos trabajos que
investigan la vinculacion entre el Capital de Trabajo y el Desempeiio de las
empresas y efectuar un relevamiento sobre aquellos Modelos de Probabilidad de
Insolvencia que ofrece la literatura.”

e Fase 4: refiere a la visualizacion del alcance de estudio, de acuerdo al enfoque
que se dara a la investigacion. Se adelanta que la presente investigacion tiene un
enfoque cuantitativo (Ibid., pp. 4 y 90) y cuyo alcance se determinard en la
subseccion 3.1 que sigue a continuaciéon, donde se explica todo ello en
profundidad.

e Fase 5: involucra a la formulacion de las hipdtesis y a la definicion de

variables, conforme lo que surja de la revision efectuada de la literatura y del
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problema al cual se intenta dar respuesta (Ibid., p 104). En esta etapa se expone el
modelo econométrico propuesto por el tesista, el cual servira a los fines de con
el corroborar o refutar las hipdtesis formuladas. Esto se expone en la subseccion
3.2 de la presente tesis y con ello se satisface el logro de los siguientes objetivos
especificos (nimero dos y nimero tres) de esta investigacion, los cuales declaran
(respectivamente): “Extraer de la revision de la literatura las variables de

’

andlisis que serdn utilizadas en esta investigacion.” “Elaborar un modelo

econométrico que permita identificar la relacion funcional entre la inversion en
Capital de Trabajo y el Desemperio de las compaiiias. Este modelo servird
también para identificar la relacion funcional entre las Probabilidades de Default
y el Desemperio de las empresas. Las variables obtenidas cumplido el objetivo
anterior, seran los inputs para la construccion de este modelo.” Esta fase es
critica, siendo el niicleo de la investigacion realizada.

Fase 6: concierne a la concepcion o eleccion del disefio de investigacion, en donde
el investigador debe analizar cudl serd la forma practica de dar cumplimiento a los
objetivos fijados. El diseno es el plan o estrategia ideada para responder al
planteamiento del problema (/bid., p 128). La etapa es explicada en la subseccion
3.3 de este documento.

Fase 7: contiene la definicion de la unidad de analisis, son los participantes sobre
los cuales se realizara el estudio i.e., individuos o entidades, sobre los cuales se
centra el interés (“qué o quienes”) de investigacion (Ibid., p 172). Esta fase se
muestra en la subseccion 3.4 y da respuesta al objetivo especifico nimero cuatro
que reza: “Identificar aquellas empresas argentinas cotizantes en el mercado de
valores doméstico durante el quinquenio 2014 —2018.”

Fase 8: abarca a la recoleccion de datos, que significa como se recolectan los
datos pertinentes sobre los atributos, conceptos o variables de los individuos de la
unidad de analisis (Ibid., p 198). También se describe como se preparan los datos
para posterior andlisis. Esta etapa es explicada en la subseccion 3.5 del
documento. Con ello se satisface el logro del objetivo especifico nimero cinco
que manifiesta: “De acuerdo a las empresas identificadas en el objetivo anterior,
relevar de ellas los datos duros necesarios de acuerdo a los inputs requeridos por
el modelo econométrico elaborado.”

Fase 9: en esta parte del camino metodologico se presenta el método estadistico

que se utiliza para estimar los parametros del modelo econométrico que fue
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propuesto (proceso secuencial en Gujarati & Porter, 2010, p. 3). Todo ello se
especifica en la subseccion 3.6 de esta investigacion. Con esto se ayuda al logro
de los objetivos especificos (numero seis y siete) que declaran (respectivamente):
“Efectuar la estimacion numérica de los parametros del modelo econométrico
propuesto (en el objetivo especifico niimero 3), a partir de los datos suministrados
en el objetivo anterior (en el objetivo especifico numero 5).”

“Realizar los test estadisticos correspondientes para determinar la consistencia
del modelo econométrico estimado.”

Cabe aclarar que los guarismos arrojados en la estimacion realizada de los
parametros del modelo (coeficientes de estimacion) y los guarismos de los test
realizados se exponen en la seccion de resultados.

Fase 10: finalmente se declaran los resultados a los cuales se ha arribado con la
investigacion. Los resultados se analizan, se muestra si las hipotesis planteadas
son corroboradas o por el contrario refutadas, y se prepara el reporte
correspondiente (Hernandez Sampieri et al., 2014, p 272). Asimismo, a la luz de
los resultados, se podra satisfacer el objetivo nimero ocho que expresa “Observar
e identificar el impacto entre el modelo de Probabilidad de Insolvencia, el nivel
de inversion en Capital de Trabajo y la generacion de Valor de las empresas”.
Esto pertenece a una posterior seccion de la tesis, la seccidn numero cuatro, donde

se reportan los resultados.

Como se observa, determinadas etapas del proceso metodologico recién

explicado sirven para dar respuesta y satisfacer el logro de cada uno de los objetivos

especificos planteados en la seccion introductoria, con el fin ultimo de satisfacer el

logro del objetivo general de la presente investigacion. Esto se explica detalladamente

en cada subseccion segln corresponda.

3.1 Visualizacion del Alcance del Estudio

De acuerdo a lo revisado en Hernandez Sampieri et al. (2014, pp. 4-5, 11-13,y 36

y sigs.), esta investigacion tiene un enfoque cuantitativo, cuyo proceso metodologico de

investigacion corresponde a la Figura 5 anteriormente presentada.

Como expresa el autor (Ibid., p. 3) el enfoque cuantitativo es un proceso

deductivo, secuencial y probatorio en donde se analiza una realidad objetiva. Tal proceso

constituye un conjunto de fases o etapas de caracter secuencial y probatorio. Cada etapa
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antecede a la siguiente y no es posible omitir pasos (/bid., p. 4). Este enfoque posee un
orden riguroso, tal como se observa en la citada Figura 5 de esta tesis.

El enfoque cuantitativo tiene la caracteristica de reflejar una necesidad de
medicion, estimacion, cuantificacion, de magnitudes referidas a un fendmeno o problema
de investigacion (Ibid., p. 5). Asimismo, “pretende identificar leyes universales y
causales.” Se busca conocer y explicar una “realidad externa” al individuo, una realidad
objetiva “autonoma del investigador.” (Ibid., p. 6).

Un enfoque cuantitativo de investigacion podra tener los siguientes alcances de
estudio, segtin el autor (Ibid., p. 90): exploratorio, descriptivo, correlacional o explicativo.

Los estudios exploratorios preparan los cimientos y anteceden a investigaciones
con alcances descriptivos. Luego, los descriptivos son la base para investigaciones
correlacionales, éstas a su vez aportan informacion efectuar estudios explicativos (Ibid.,
p. 91).

Como explica el autor, los estudios de alcance exploratorio ocurren cuando el
objetivo es investigar un problema vagamente estudiado, donde atin existen serias dudas
y lo realizado hasta el momento no alcanza para comprender acabadamente el problema.
Esto surge de la revision de la literatura, la cual revel6 que aun hay mucho por indagar.

Para el caso de la presente investigacion, existen posturas sobre los efectos que
tiene la inversion en capital de trabajo en el valor de la firma, pero no es algo que sea
completamente desconocido o que esté vagamente estudiado, sino todo lo contrario.
Ademas, si bien atn la literatura delimitada especificamente a explicar la relacion
funcional (relacion matematica) entre capital de trabajo y desempefio corporativo es
escasa, existen modelos propuestos para su analisis. Por lo que el alcance de esta tesis no
es de caracter exploratorio, sino que sus resultados contribuirdn al entendimiento
existente sobre el tema estudiado, aportando nuevas evidencias.

Los estudios de alcance descriptivo (/bid., p. 92), se busca detallar las
“propiedades, las caracteristicas y los perfiles de personas, grupos, comunidades,
objetos o cualquier otro fenomeno que se someta a un andlisis”. Se recogen datos para
unicamente realizar mediciones referidas a las variables intervinientes, pero su objetivo
no es indicar cdmo estas variables se relacionan. Sirve para describir o caracterizar la
unidad de analisis.

Si bien el aspecto descriptivo no es el nicleo de la presente investigacion, existe
un apartado (primera parte de la seccion de resultados) donde simplemente se realiza una

caracterizacion de la unidad de analisis a través de la estadistica descriptiva breve.
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En cuanto a estudios de alcance correlacional, el autor menciona que se refieren
a asociaciones entre conceptos o variables (Ibid., p. 93). Tiene como fin identificar la
relacion o grado de vinculacion que existe entre dos o mas variables de una muestra o
contexto en particular.

Para el caso de esta tesis, también se trata de un estudio de alcance correlacional,
mostrado en la segunda parte de la seccion de resultados.

Finalmente, el autor hace mencion a los estudios de alcance explicativo (/bid., p.
95). Ellos pretenden determinar las causas de los fendmenos que se estudian, se declaran
relaciones de causalidad donde existe una variable dependiente que se encuentra en
funcién de otras (independientes), por este motivo la presente investigacion tiene también
alcance explicativo (se observara con detalle en la seccidon que sigue a continuacion 3.2),
donde se pretende identificar la forma de la relacion funcional existente entre la inversion
en Capital de Trabajo y el Desempeno Corporativo para las empresas argentinas
cotizantes en la bolsa de valores argentina, durante el transcurso del periodo 2014 — 2018,
objetivo central de la tesis. En la tercera parte de la seccion de resultados se presentan

los hallazgos observados.

3.2 Elaboracion de Hipotesis y Definicion de Variables — Modelo Propuesto
3.2.1 Hipétesis de Investigacion y Variables de Estudio

En relacion a lo expuesto en Herndndez Sampieri et al. (2014, p. 104), en esta
etapa se definen las hipdtesis de investigacion las cuales surgen a partir de la revision de
la literatura efectuada. Como explica el autor, las hipdtesis son las guias de una
investigacion, indican lo que se intenta probar y ‘“se definen como explicaciones
tentativas del fenomeno investigado. Se derivan de la teoria existente y deben formularse
a manera de proposiciones.” (Ibid.).

Cabe destacar que las hipdtesis que guian el trabajo de investigacion ya fueron
expuestas en la seccion introductoria de esta tesis, pero es necesario volver a mencionarlas
dado que, desde el punto de vista del proceso metodologico de investigacion, las hipotesis
nacen en forma posterior al planteamiento del problema y a la revision de la literatura,
puesto que emergen de ella. “Existe, una relacion muy estrecha entre el planteamiento
del problema, la revision de la literatura y las hipotesis.” (Ibid., p. 105).

Es necesario aclarar que todas las hipotesis que se formulan se circunscriben a la
orbita de las empresas argentinas cotizantes en bolsa de valores argentino durante el

quinquenio 2014 — 2018. Si bien esto ultimo corresponde a la unidad de analisis que se
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definira en la subseccion 3.4, es importante manifestarlo en este momento para saber cual
es el alcance de las hipdtesis que son declaradas.

En relacion a todo lo expuesto, se declaran seguidamente las hipotesis.

Hi: LA RELACION FUNCIONAL QUE EXISTE ENTRE LA INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO

Y EL DESEMPENO CORPORATIVO ES CUADRATICA CON CONCAVIDAD HACIA ABAJO.

Como se menciono en la seccidon introductoria, matematicamente puede escribirse como:
f(x)=ax’+bx+c;dondea,byc eR,cona=0. La relacién entre la inversiéon en
Capital de Trabajo y el Desempeiio Corporativo es cuadratica céncava hacia abajo
si el término cuadratico tiene signo negativo, con a < 0. Esta forma funcional también

es llamada como “U-invertida”.

H>: EXISTE UN NIVEL OPTIMO DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO QUE MAXIMIZA EL
DESEMPENO CORPORATIVO.

Hz.1: LA DERIVADA PARCIAL PRIMERA DEL DESEMPENO CORPORATIVO CON RESPECTO

AL NIVEL DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO ES CERO (CONDICION PARA LA

EXISTENCIA DE EXTREMOS).

., (e a d'DC

Su expresion matematica es: ﬂ =0 o = 0

H2.2: LA DERIVADA PARCIAL SEGUNDA DEL DESEMPENO CORPORATIVO CON RESPECTO
AL NIVEL DE INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO ES NEGATIVA (CONDICION

PARA LA EXISTENCIA DE UN EXTREMO MAXIMO).

., i d’f(x d’DC
Su expresion matematica es: d+§c) <0 = o < 0

H3: EXISTE UNA RELACION LINEAL NEGATIVA ENTRE LAS PROBABILIDADES DE DEFAULT Y

EL DESEMPENO CORPORATIVO.
d’ f(x)
d x

d’'DC d”’ d’DC
ane o, LIW _ g -

0
< d’PD d’x d"“PD

Su expresion matematica es:

Al formular estas hipotesis, es imprescindible definir las variables incluidas en
ellas. Esto es necesario por distintos motivos, tal como explica el autor (Ibid., p. 118).

En primer lugar, para que se le dé el mismo significado a los términos o variables
utilizadas en la definicion de las hipdtesis. Para el caso de la presente investigacion, qué

variable se utiliza para definir al capital de trabajo (consignado como “CT” en las
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hipotesis) y qué variable se utiliza para definir al desempefnio corporativo (consignado
como “DC” en las hipoétesis).

Asimismo, qué variable se usa para definir a las Probabilidades de Default,
también denominadas Probabilidades de Insolvencia o de Fracaso Financiero (consignado
como “PD” en las hipdtesis).

En segundo lugar, el investigador se asegura de que las variables podran ser
mensuradas, observadas y evaluadas, significa que de su medicion se podran obtener los
datos de la realidad que se pretende estudiar.

En tercer término, la definicion de variables es importante para confrontar la
investigacion con otras similares.

Finalmente, como manifiesta el autor (Ibid.) para sirve para “(...) Evaluar mds
adecuadamente los resultados de la investigacion, porque las variables, y no soélo las
hipotesis, se contextualizan.”

De acuerdo a todo lo expuesto, se exponen a continuacion en el Cuadro 5 las
variables que son extraidas de la revision de la literatura y que serviran para dar
significado a las hipotesis planteadas y se utilizaran para la elaboracion del modelo que
se propone.

Es importante aclarar que, tal como se observa del Cuadro, el Desempefio
Corporativo es denotado como “Q;;” (mientras que era mencionado en las Hipotesis
construidas como “DC” o simplemente “Desempefio Corporativo”).

En cuanto al Capital de Trabajo, como se observa de las variables del citado
Cuadro, es denotado como “NTC;;” (mientras que era mencionado en las Hipotesis
construidas como “CT” o simplemente “Capital de Trabajo”™).

Otra cuestion a enfatizar es la vinculada con la incorporacion de la Probabilidad
de Insolvencia o Default, la misma se encuentra explicada en forma extendida e indicados
los elementos que la componen, en la seccion dos de esta tesis correspondiente al Marco

Teorico (subseccion 2.3.3 sobre el “Modelo Naive”).

77



Cuadro 5. Variables de Estudio.

Va.“abl.‘? Nombre de la Variable Forma de Calculo Autor
(nominacion)
Desempefio (Performance) Corporativo | Es la relacion entre la suma del valor de mercado del capital y el valor Barios-
Qi (de la empresa i, en el momento ) contable de la deuda con el valor en libros del activo, [(valor de mercado del Caballero et al.
capital + valor contable de la deuda) / valor de libros de los activos]. (2014, p. 334).
Desempeiio (Performance) Corporativo | Es la relacion entre la suma del valor de mercado del capital y el valor contable | Bafios-
(de la empresa 7, en el momento #-1). de la deuda con el valor en libros de los activos, del periodo anterior (¢-1), | Caballero et al.
Qi1 Es el vector de retardo del desempefio | {[(valor de mercado del capital)q.s) + (valor contable de la deuda).)]/ (valor de | (2012, p. 520).
corporativo, medido en un momento | libros de los activos)en}
pasado inmediato anterior (t-1).
Ciclo Comercial Neto de la empresa i en | Los autores utilizan esta métrica como una medida para cuantificar la Bafios-
el momento ¢ (Net Trade Cycle por su | administracion del capital de trabajo. Su forma de célculo es la siguiente: Caballero et al.
NTC;; denominacion en inglés, también llamado | NTC = [(cuentas por cobrar / ventas) *365 + (inventarios / ventas) *365 — (2014, p. 334).
Ciclo Financiero Corto, representado en | (cuentas por pagar/ventas) *365]. Las cuentas a cobrar, inventarios y cuentas
una magnitud de tiempo) a pagar: se toma el promedio entre saldo de inicio y saldo cierre de ejercicio.
Es el cuadrado de NTC;,. Es calculada como la variable anterior elevada a la segunda potencia (NTC;,)%. | Baflos-
NTC?;, Caballero et al.
(2014, p. 335).
SIZE;, Tamailo de la empresa i en el momento ¢ | Es el logaritmo natural de las ventas, In(ventas). Ibid.
LEV. Endeudamiento de la empresa i en el | Es la relacion entre la deuda total exigible y los activos totales, Ibid.
o momento ¢ (valor contable de la deuda / valor de libros de los activos).
GROWTH,, Oportunidad de Crecimiento de la | Es la relacion entre el valor en libros dg los activos intapgibles sobre qctivos Ibid.
| empresa i en el momento ¢ totales, (valor contable de activos intangibles / valor de libros de los activos).
ROA. Rendimientos de los Activos de la | Es la relacion entre las ganancias antes de intereses e impuestos sobre los | /bid.
o empresa i en el momento ¢ activos totales, (EBIT / valor de libros de los activos).
Probabilidad de Insolvencia o Default | Se calcula de acuerdo al Modelo Naive (desarrollado por Bharath & Shumway, | Bharath &
Financiero bajo el modelo “Naive”, de la | 2008). Esto es explicado en detalle y expuesto en las formulas nimero 9 y 10 | Shumway
empresa i en el momento ¢ del Marco Teorico, y en la subseccion 3.5 de esta tesis. La Distancia de Default: 523(2&5;’ pp. 1347-
2 .
PDoaiveis I [(PN + P)/P] + (rege—1y = Z24¥5y7

DDyawe =
JANAIVE‘ﬁ

L))
Y con ello, la Probabilidad de Default; PPvave = N(=DDyare) (10).

Fuente: elaboracion propia (2019).
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Estas variables que se visualizan seran los inputs del Modelo Propuesto, que se
explica en la subseccion siguiente.

Cabe destacar que el modelo propuesto esta basado en el modelo presentado por
Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano (2014, p. 334), dado que son ellos
los primeros en demostrar la relacion concava o de U-invertida entre el capital de trabajo
y el desempefio corporativo. Como se observo en el marco tedrico, muchos otros modelos
se desarrollaron a partir de este, pero los pioneros son los mencionados autores. Ellos
logran demostrar evidencia empirica la existencia de la relacion curvilinea con forma
funcional de U-invertida.

Asimismo, esta tesis mantiene la misma nominacion en inglés de las variables de
estudio que fueron extraidas del trabajo de los investigadores Bafios-Caballero et al.
(2014), dado que se prefiri6 dejarlas como estan originalmente en su idioma nativo.

Al modelo creado por los autores, se le inyectan dos variables independientes
adicionales: el término de retardo de la variable dependiente (desempefio corporativo del
periodo anterior) y la probabilidad de insolvencia de la empresa. Dicha inclusion se
explica a continuacion.

Con la exposicion de las variables de estudio (mostradas en el Cuadro), se
satisface el objetivo especifico numero dos que declara: “Extraer de la revision de la

literatura las variables de andlisis que serdn utilizadas en esta investigacion.”

3.2.2 El Modelo Propuesto
3.2.2.1 Ecuacion del Modelo Propuesto

Como se dijo previamente, las variables de estudio extraidas de la revision de la
literatura cientifica y contempladas precedentemente, son ahora los INPUTS para
construir el modelo propuesto de esta investigacion.

En esta subseccion se expone y explica dicho modelo. Con ¢l se satisface el
objetivo especifico numero tres que declara:

“Elaborar un modelo econométrico que permita identificar la relaciéon funcional

entre la inversion en Capital de Trabajo y el Desempeiio de las compaiiias. Este modelo
servird también para identificar la relacion funcional entre las Probabilidades de Default
y el Desempeiio de las empresas. Las variables obtenidas cumplido el objetivo anterior,

)

seran los inputs para la construccion de este modelo.’
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El modelo propuesto servira para identificar la tan buscada forma funcional entre
dichas variables. Luego, con evidencia empirica, se observard si tal modelo corrobora o

refuta las hipotesis planteadas en esta investigacion.

El Modelo Propuesto es el siguiente:

=== A Y
Qi,t = ﬁo +i BlQi,t—lE+ BZNTCi,t + ,83NTCZM + ﬁ4SIZEi,t + ,BSLEVi,t

- —————

Ecuacion del Modelo Propuesto (elaboracion propia, 2019).

Todas las variables que integran el modelo se encuentran detalladas en el Cuadro
5 de la subseccion anterior, por lo que no se volvera a definir a cada una. En dicho Cuadro

también se expone la literatura especializada de la cual fue extraida cada variable.

3.2.2.2 Inyeccion de Variables al Modelo Original

El modelo propuesto en esta tesis es construido a partir del modelo desarrollado
por Bafios-Caballero e al. (2014, p. 334) (modelo original explicado en detalle en la
subseccion 2.2.5.1, ecuacion niimero (2) del marco teérico). A dicho modelo original se
le inyectan dos variables de estudio denominadas con las siguientes expresiones Qqis-1)y
PDaive)ir, tal como se visualizd en el Cuadro 5. Las mismas se encuentran resaltadas
entre lineas punteadas en la ecuacion anterior.

Q1) es el término autorregresivo del modelo y representa el Desempefio
Corporativo (de una firma i, en el momento #-1). Es el vector de retardo del desempefio
corporativo, medido en un momento pasado inmediato anterior. Este modelo se construye
incorporando el rezago inmediato anterior de la variable dependiente, como una variable
explicativa mas dentro del conjunto de variables explicativas. Esto responde de
considerar que los hechos econémicos estan vinculados y concatenados entre si, dado que
no acontecen de forma separada en compartimentos estancos de tiempo, sino que el
pasado podra ejercer influencia en el presente (Heckman, 1981). En una empresa en
marcha, cada ejercicio econdmico no acontece aislado del periodo anterior y del periodo
siguiente, sino que existe una continuacién o sucesion de eventos en un tiempo. La
empresa es el mismo sujeto en el pasado, presente y futuro y evoluciona en el tiempo. Al

estimar el modelo, el coeficiente de estimacion de 31 medird el efecto causal del rezago
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de Q1) en los en los niveles actuales de Qi Los acontecimientos del pasado cercano o
reciente pueden propiciar hechos que acontecen en la actualidad. Se hace necesario
distinguir lo que sucedid en el pasado. Esto significa que el término autorregresivo habra
que tenerlo en cuenta. Como se advierte de la revision de la literatura realizada expuesta
en el marco teorico, este término autorregresivo es incorporado en un modelo de los
autores Bafios-Caballero ef al. (2012, p. 520). Si bien no es el mismo modelo que luego
postulan en 2014, son trabajos preliminares cuyo objetivo era demostrar empiricamente
la existencia de una relacion de concavidad entre el capital de trabajo y el valor de la
firma.

PDaive)ir - Probabilidad de Insolvencia. Un factor relevante que es importante
incluir en el andlisis dado que influye en el desempefo corporativo, es la probabilidad de
default o probabilidad de insolvencia financiera. Si se supone que el mercado realiza una
valuacion correcta de la compaiiia, y que en dicha valoracion los inversores reflejan sus
expectativas, ellos apostardn un mayor precio en la transacciéon bursatil si dichas
expectativas son buenas respecto a la firma. Es claro y notorio que los problemas
financieros y las sefiales de ello que recibe el mercado, perjudican las expectativas y la
confianza de los inversores actuales y potenciales, afectando el valor de la empresa.
Dichas sefiales que una compatfiia envia al mercado sobre su probabilidad de insolvencia
o default financiero deben considerarse al momento de la construccién del modelo
propuesto. Los autores Hamid, Zakaria, & Aziz (2014), explican al desempefio
corporativo a través de una serie de variables, entre las cuales ellos incorporan el riesgo
de incumplimiento de las obligaciones de la firma. Siguiendo a ello, investigadores como
Woon Choy, Munusamy, Chelliah, & Mandari (2011) evaltan el desempefio de las
empresas expost de soportar dificultades financieras. El desempefio corporativo, en
escenarios de insolvencia financiera, es afectado negativamente a través de las potenciales
caidas en la cotizacion de las acciones, y con ello una disminucion de su valor bursatil.

El modelo para cuantificar la probabilidad de insolvencia es el desarrollado por
los autores Bharath & Shumway (2008), el cual fue explicado en el marco tedrico
(formulas nlimero 9 de Distancia de Default y nlimero 10 de Probabilidad de Default). Se
denomina “Modelo Naive”, calculado con una proyeccion temporal de “T” afios, con la
cual el modelo arroja la probabilidad de default que tendra la firma si se proyectase “T”
afios. Para la presente investigacion se ensaya un horizonte temporal de 5 afios dado que
se toma el mismo periodo de tiempo que contempla la unidad de analisis (un quinquenio),

asimismo es un tiempo intermedio de proyeccion (mediano plazo). La incorporacion de
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la probabilidad de insolvencia al modelo propuesto, se realiza con la suma algebraica de
la variable “PDaive)i” al polinomio formulado, entendiendo la existencia de una relacion
lineal entre “PDmaive)is” Y “Qis,”. Esto es asi porque no existe evidencia ni indicios de

otra forma funcional que las vincule.

3.2.2.3 Especificaciones Matematicas del Modelo Propuesto

Seguidamente se estudiaran las consideraciones matematicas del modelo
propuesto. Segun su clasificacion matematica (Kutner, Nachtsheim, Neter, & Li, 2005,
pp. 295-298; Gujarati et al., pp. 646-648), este modelo se trata de un polinomio de
segundo orden. Cada variable predictora del modelo puede estar presente en varias
potencias, en este caso el modelo cuenta con mas de una variable predictora, pero una de
ellas se expresa en las potencias primera y segunda (NTC), de alli su nombre. Esto es asi
para probar la forma funcional que se espera exista de U-invertida y por lo tanto se analiza
una relacion cuadratica. Este modelo es de tipo autorregresivo (Gujarati et al., 2010, p.
419), dado que se incluye el retardo inmediato anterior de la variable dependiente dentro
del conjunto de variables regresoras.

En cuanto a las variables presentadas, las mismas se clasifican segun lo siguiente.

Cuadro 6. Clasificacion de las Variables del Modelo Propuesto.

-Q X = Q(i,t-1),' NTC(i,I'),' NTCZ(“),' S/ZE(,;:),’ LEV(,;t),'
y =Yy GROWTH;y; ROAiy; PD(Naive);:
Variable dependiente Variable independiente
Variable explicada Variable explicativa
Predicha Predictora
Regresada Regresora
Variable de Respuesta Variable de control

Fuente: adaptado de Gujarati et al. (2010, p. 21) y Wooldridge (2010, p.23).

Se aclara que, en cuanto a las variables explicativas, se podran reconocer dos
subcategorias. Con frecuencia son llamadas variables de interés a las estudiadas como eje
central de la investigacion, mientras que a las restantes variables se las denominada como
variables de control. Las variables de control son aquellas variables que el investigador
tiene conocimiento que influyen en el lado izquierdo del modelo (la variable
dependiente), pero que no son la variable de interés en donde se focaliza la investigacion.
Para el caso de esta tesis, se quiere saber cual es la forma de la relacion funcional entre el
Capital de Trabajo y el Desempefio Corporativo, y cdmo se relacionan las Probabilidades
de Default y el Desempenio Corporativo, con lo cual las variables NTC(it); y su cuadrado

(NTC?5y), y PD(Naive);: son variables de interés, mientras que las restantes Qrr); SIZEy;
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LEV;y;, GROWTH;y;, y ROA;y son variables de control. Todas son explicativas del
Desempefio Coproativo, pero el foco estd en el estudio de la relacion con el Capial de
Trabajo.

Otra clasificacion importante a destacar es la que se explica a continuacioén. En
Gujarati et al. (2010, p. 657 y p. 690), las variables econémicas se clasifican en dos
categorias: endogenas y exodgenas. Como exponen los autores, en términos generales las
variables enddgenas corresponden a las variables dependientes de un modelo de regresion
y las variables exogenas equivalen a las variables X, regresoras o independientes del

modelo. Todo esto es asi en tanto las variables X no estén correlacionadas con el término

de perturbacion aleatoria o también denominado término de error de esa ecuacion, &.

Las variables endogenas son aquellas cuyos valores se encuentran determinados
dentro del modelo. Las variables exdgenas son aquellas cuyos valores se encuentran
determinados fuera del modelo. También existen las variables predeterminadas, que se
encuentran divididas en dos categorias: exdgenas, tanto actuales como rezagadas, y
enddgenas rezagadas. Las variables enddgenas se consideran estocdasticas, en tanto que
las predeterminadas se consideran como no estocésticas.

Y1 es una variable enddgena que se encuentra rezagada en un_intervalo de

tiempo, pero, dado que el valor de Y1) es conocido en el periodo actual t, ésta es

considerada como no estocastica y, por lo tanto, es una variable predeterminada. Lo
mismo ocurre con las variables exdgenas actuales. En resumen, las variables exdgenas
actuales y rezagadas y las endogenas rezagadas se consideran predeterminadas; sus

valores no estan determinados dentro del modelo en el periodo de tiempo actual.

Es necesario aclarar que existe la suposicion implicita de que las perturbaciones

estocasticas, &it, no estan serialmente correlacionadas. De estar correlacionadas

serialmente entonces Y. estaria correlacionada con el término de perturbacién del

periodo actual &; y, por lo tanto, no se podria tratar como predeterminada.

Todo esto se verd detalladamente en la subseccion 3.6 de la presente
investigacion, en donde se expone en profundidad el modelo estadistico de estimacion
empleado y el tratamiento de las variables bajo estudio, fundamentado en la revision de
la literatura cientifica.

Otra cuestion importante es la relacion causa-efecto que se establece en el modelo
y como es su lectura. Seglin lo explicado en (/bid., p. 673), el modelo tiene una variable

dependiente “Y” y mds de una variable explicativa “X” (variables de interés y variables

83



de control) que son las del lado derecho de la ecuacion. En este tipo de modelos se centra
la prediccion del valor medio de “Y” que esta determinada o es funcion de las variables
“X”, por consiguiente, la relacion causa-efecto en estos modelos va de “X” a “Y”. Pero
podrian estar presentes los denominados problemas de bidireccionalidad o simultaneidad
de las variables (donde la relacion causa-efecto también es inversa, “X” tiene un efecto o
impacta en “Y”, pero también “Y” tiene también un efecto o impacta en “X”). Todo ello
es explicado en detalle en la subseccion 3.6 de esta tesis.

Continuando con las especificaciones, el modelo presentado es econométrico
(Ibid., p. 3 y 4). En un modelo puramente matematico-tedrico, la funcion de Desempeio
Corporativo supondria una relacion exacta o determinista de las variables que intervienen,
pero justamente las relaciones entre variables econdémicas son inexactas, con lo cual se
modifica la funcion determinista teorica, incorporando el término de perturbacion o error
que es una variable estocastica (aleatoria) y representa los factores que afectan al
Desempefio Corporativo pero que no son considerados de manera explicita en el modelo.
En relacion a esto, el modelo propuesto tiene la incorporacion de una variable ficticia
temporal (At) que sirve para tomar la influencia de los factores econdmicos que podran
afectar el desempefio de la firma y (i) que es la heterogeneidad no observada de las
empresas. Luego se verd en la subseccion 3.5 de recoleccion y preparacion de datos, que
se utilizan variables ficticias denominadas “dummies de tiempo y dummies de industria”
para reflejar esto. Estas variables ficticias son todas exdgenas al modelo. Finalmente,
como se dijo antes, (€it) es la perturbacion o error aleatorio del modelo.

Siguiendo con el estudio de este modelo econométrico, las betas que se incluyen
son los parametros del modelo (B1, ..., Bs) y describen la direccion y la fuerza de la relacion
entre el Desempenio Corporativo y cada uno de los factores empleados para explicar el
Desempeiio Corporativo en el modelo (Wooldridge, 2010, p. 5).

Cabe destacar que el modelo econométrico es de tipo “lineal”, aunque esté
presente una variable cuya forma funcional es cuadratica (est4 elevada a la primera y a la
segunda potencia), se dice que el modelo es “lineal” porque la condicion de linealidad

esta dada en sus pardmetros (B1, ..., Bs) y no necesariamente en sus variables.

Estos pardmetros son desconocidos, con lo cual hay que estimarlos mediante
métodos estadisticos. Siguiendo al autor (/bid.) por definicidén en un anélisis empirico se
requiere de datos. Una vez recolectados dichos los datos sobre las variables de estudio,

se utilizan los métodos estadisticos para estimar los parametros del modelo econométrico
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y para probar, formalmente, las hipotesis planteadas. El resultado que arrojara la
estimacion efectuada se denomina coeficientes de estimacion de los parametros betas (/).

Un modelo econométrico se podra emplear para realizar predicciones, probar una
teoria o estudiar el impacto que tendrd determinada politica. EI método estadistico
empleado se vera en la subseccion 3.6. Una vez que se ha especificado el modelo
econométrico, se va contrastan las hip6tesis en relacion con los pardmetros desconocidos.

13 »

El cambio que se produce en “y” es el resultado de multiplicar el coeficiente

€ .

estimado del parametro 3 (ﬁ’l ,BS) por el cambio en “x” (x1, .., xg). Esto significa que 3

13 » e .

es el parametro de la pendiente en la relacion entre “y 'y “x ”, cuando los restantes factores
permanecen constantes. El pardmetro del intercepto Po es denominado como término

constante (Ibid., p. 23).

3.2.2.4 Procedimiento Matematico para Validar las Hipétesis Elaboradas

La estimacion numérica de los parametros da contenido empirico al modelo
propuesto. Esta servird luego para corroborar o refutar formalmente las hipotesis
planteadas. Se recuerda ahora el Modelo Propuesto:

Qit = Bo+ B1Qi¢—1 + B2NTCiy + B3NTC?; + B4SIZE;; + BsLEV;,
+ BeGROWTH;; + B7;ROA;; + BsPDnaiveyie + Ac + Wi + it
Ecuacion del Modelo Propuesto (elaboracion propia, 2019).

Para determinar que la forma funcional de la relacion entre Capital de Trabajo y
Desempeinio Corporativo es cuadratica de concavidad hacia abajo (U-invertida) o no lo
es, se debe comprobar la hipdtesis bajo estudio Hi: LA RELACION FUNCIONAL QUE EXISTE
ENTRE LA INVERSION EN CAPITAL DE TRABAJO Y EL DESEMPENO CORPORATIVO ES
CUADRATICA CON CONCAVIDAD HACIA ABAJO. Para que sea corroborada esta hipotesis, el
término cuadratico del modelo propuesto debe tener signo negativo. Por lo tanto, se
debe cumplir f3 < 0. Cuando se estimen los coeficientes de los parametros, esto se
inferira con el estadistico de prueba.

Por otra parte, para corroborar Hz: EXISTE UN NIVEL OPTIMO DE INVERSION EN

CAPITAL DE TRABAJO QUE MAXIMIZA EL DESEMPENO CORPORATIVO, se debe cumplir con:

Har: 72 =0 a0 _ 0y W <o = X

= 0.
d x d’CT d’x d”CT <

La relacion cuadratica de la Ecuacion del Modelo Propuesto debera presentar un

extremo de ruptura el cual es un punto 6ptimo en la forma espacial funcional cuadratica.
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Para determinarlo se aplica la derivacion de la variable Desempefio Corporativo Qi) con
respecto a la variable NTC;, y se iguala esto a cero (para observar si el extremo existe y
en qué punto se encuentra). Cabe recordar que la condicion para la existencia de un
extremo es que la derivada primera parcial en ese punto sea cero, i.e., la pendiente de
la recta tangente en ese punto es cero. Aislando para derivacion a las variables NTC;, y

a’Qip)

——=—= (. Se escribe
d NTC(i’t)

NTC?;, se realiza el calculo. Entonces se tiene que:

algebraicamente que: 0 = dB,NTC;, + dBsNTC?;,. Luego entonces, la derivada de
NTC;, es igual a 1 y la derivada de NTC?;, es igual a 2NTC, por lo que se reescribe lo
anterior como: 0 = f,.1 + B3.2NTC; .. Se despeja NTC y se tiene que el punto dptimo
del Ciclo Comercial Neto se encuentra en: NTC;, = (—f,/2p3).

Esto deberia ser un extremo o punto maximo y por lo tanto las empresas tienen
un nivel optimo de Capital de Trabajo en el cual se maximiza el desempefio corporativo.
Esto sera un extremo maximo, si y solo si la segunda derivada parcial del Desempefio
Corporativo Q) con respecto a NTCi; (2f3)1! es negativa, por lo que (3 debe ser
negativa. Significa entonces que el coeficiente de la variable NTC?; . debe ser negativo.
El coeficiente para la variable NTC al cuadrado, derivado, debe dar como resultado un
valor negativo, (f3 < 0). Se recuerda nuevamente que la condicion para la existencia de
extremos de una funcion es que la derivada en ese punto sea cero, y la condicion para que
ese extremo calculado sea un punto méaximo es que la derivada segunda en ese punto sea
negativa, configurando asi una forma funcional cuadratica céncava o de “U invertida”.
Tal como se desarroll6 previamente en la derivacion, la formula NTC;, = (—f,/2f3) es
la formula para calcular el punto extremo u 6ptimo de Capital de Trabajo (expresado en
dias, NTC).

De esta manera, con los coeficientes estimados del modelo econométrico se puede

identificar la relacidn funcional entre la inversién en Capital de Trabajo y el Desempefio

de las compaiiias, y con ello corroborar o refutar las hipdtesis planteadas. Como expresa
Gujarati et al. (2010, p. 8), “Si el modelo no refuta la hipotesis o la teoria en
consideracion, servird para predecir el valor futuro de la variable dependiente Y, o de
pronostico, con base en los valores futuros conocidos o esperados de las variables

explicativas X.” Como se observa, se esta utilizando el método cientifico con enfoque

11 Se resuelve en 23, dado que el primer término se hace cero al aplicar la derivada segunda: df5,.1 =0.
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cuantitativo, y a través de un procedimiento estadistico se validan las hipotesis y se realiza
la inferencia estadistica. Para finalizar, se reitera al lector que lo explicado aqui sirve para
satisfacer el logro del objetivo especifico nimero tres que declaraba: “Elaborar un

modelo econométrico que permita identificar la relacion funcional entre la inversion en

Capital de Trabajo y el Desempeiio de las compaiiias (...).”

Seguidamente, se corroborara la H3: EXISTE UNA RELACION LINEAL NEGATIVA
ENTRE LAS PROBABILIDADES DE DEFAULT Y EL DESEMPENO CORPORATIVO.

Para comprobar esta hipotesis, como primer paso, la derivada parcial primera del

Desempefio Corporativo con respecto a las Probabilidades de Default debe ser negativa,
a f(x)

) . o d'DC
es decir que se debe cumplir lo siguiente: < 0 = % < 0. Por lo tanto, dado

lo expuesto, se espera que S5 < 0.
El resultado de este primer paso, que debera arrojar una constante negativa (f8g),
se vuelve a derivar (derivada parcial segunda), con lo cual el resultado serd finalmente

cero, puesto que la derivada de una constante es igual a cero. Todo ello puede expresarse

. d” d’DC
de la siguiente forma: —f(x) = ,,D =
a’x a”pPD

La corroboracion se lograra mediante un procedimiento estadistico, en el cual se

validan las hipdtesis y se realiza la inferencia estadistica.

3.3 Desarrollo del Disefio de Investigacion

El término “disefio” se refiere al plan o estrategia ideada para obtener la
informacion que se desea, con motivo de dar respuesta a la problematica planteada,
cumplir los objetivos y someter las hipdtesis a prueba (Hernandez Sampieri et al. (2014,
p. 127-128). Significa como el investigador va a estructurar los datos.

El autor presenta diferentes tipos de disefios de investigacion que pueden ser
seleccionados dentro del enfoque de la investigacion cuantitativa (Ibid.). El los clasifica
en disefios experimentales y NO experimentales. Los disefios experimentales se refieren
como regla general a realizar una accién y luego observar sus consecuencias. En este tipo
de disefio se “requiere de la manipulacion intencional de una accion para observar y
analizar los resultados de ella.” En los disefios no experimentales esta situacion no debe
ocurrir, no existe manipulacion intencional de ninguna accion. (Ibid., p. 129). Esta tesis
posee un disefio de tipo no experimental dado que no existe manipulacion de datos o de

acciones de ningun tipo.
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Dentro de los disefios NO experimentales, el autor (/bid., p. 154) realiza una sub-
clasificacion de acuerdo al factor tiempo, que significa el nimero de veces que se
recolectan los datos. Por lo tanto, los disefios NO experimentales pueden ser identificados
en transeccionales (o transversales) y en longitudinales (o evolutivos). En los disefios
transeccionales, las investigaciones llevadas a cabo recopilan datos en un inico momento
del tiempo (/bid., p. 154). En los disefos longitudinales, las investigaciones recolectan
datos en diferentes momentos del tiempo, para luego realizar inferencias acerca de la
evolucion del problema (Ibid., p. 159).

En cuanto a los disefios longitudinales, de acuerdo a lo expuesto en Gujarati et al.

(2010, p. 591), la forma en que los datos se presentan o estan disponibles para el analisis

empirico son: series de tiempo, de corte transversal y panel de datos.

En relacion a los datos de series de tiempo (disefios de tendencia), se recopilan los
valores de las variables determinadas para el analisis, durante un periodo de tiempo. Es
importante aclarar que los participantes en la muestra no son los mismos, (si lo es la
poblacion).

Para el caso de los datos de corte transversal, se observan los valores de las
variables determinadas para el analisis, correspondientes a varias unidades muestrales, o
individuos, pero en el mismo punto en el tiempo.

En los datos de panel, la misma unidad de corte transversal (un individuo, una
empresa, una entidad) se estudia a lo largo del tiempo. En los datos disponibles en forma
de panel se encuentra involucrada la dimension del espacio y la del tiempo. Este @ltimo
tipo de disefio (panel de datos) es el escogido para realizar la presente investigacion.

En Wooldridge (2010, pp. 444-445), explica que para la recoleccion de datos de
panel (a los cuales se les llama con frecuencia “datos longitudinales™), se da seguimiento
o rastreo a los mismos individuos, familias, empresa o cualquier otra entidad, a 1o largo
del tiempo.

Es importante destacar, como cita el autor (Ibid., p. 445), que para el anélisis
econométrico de datos de panel, no es posible dar por supuesto que todas las
observaciones se distribuyan en forma independiente a lo largo del tiempo, dado que
existen factores inobservables que influyen en el fenomeno a explicar, siendo diferentes
para cada individuo, pero fijos a lo largo del tiempo (heterogeneidad no observada).
Asimismo, existen otros factores que son de efecto temporal, i.e. 1a influencia de factores
econdmicos que también pueden afectar el fendmeno estudiado, pero que las empresas

no pueden controlar (efectos temporales).
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Dada estas situaciones, se han creado métodos especiales para tratar y analizar los

datos disponibles en la forma de panel, los cuales se expondran luego en la subseccion

3.6 del presente documento.

3.3.1

Beneficios de utilizar Panel de Datos

Ahora bien, ;cudles son los beneficios especificos que brinda la utilizacion de

datos de panel para la investigacion empirica?

Al respecto, diversos autores explican las ventajas de su utilizacion (Baltagi, 2005,

pp. 4-7; Gujarati et al., 2010, pp. 592; Wooldridge, 2010, pp. 444), las cuales se presentan

a continuacion.

1)

2)

3)

4)

Dado que los datos de panel se refieren a las observaciones realizadas en los
mismos individuos a lo largo del tiempo, es altamente probable la presencia de
heterogeneidad en dichas unidades de observacion. Los datos de panel permiten
la presencia de variables especificas por individuo relevado. Esto es denominado,
como se dijo anteriormente, heterogeneidad no observada o efectos individuales
(expresado en los modelos como 7i), los cuales son caracteristicas particulares de
cada sujeto o individuo. Para explicar esto, los autores Bafios-Caballero et al.
(2014) citan los trabajos de Hsiao (1985) y Himmelberg Hubbard, & Palia (1999).
Al combinar las series de tiempo para las observaciones de corte transversal, se
obtiene una mayor cantidad de datos recolectados (mayor densidad de datos) y
con ello entonces mayor variabilidad en los datos, menos colinealidad entre las
variables (el término colinealidad o multicolinealidad designa la relacion que
pudiera existir entre las variables regresoras del modelo), mas grados de libertad
y mayor eficiencia (la desviacion entre el verdadero valor del parametro estimado
y el valor del estimador serd la menor posible).

Como se estudian las observaciones de unidades repetidas (las mismas), los datos
resultan propicios para analizar la dindmica del cambio. Se observa la evolucion
ocurrida a lo largo del tiempo analizado de una determinada variable de estudio,
para cada individuo relevado.

Los datos de panel, como se destaco anteriormente, detectan y miden los efectos
temporales como el impacto de factores econdémicos que puedan afectar el
fendmeno estudiado, pero que las empresas no pueden controlar. (Esta expresado

en los modelos como At).
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5) Asimismo, los datos de panel posibilitan el estudio de modelos de

comportamiento mas complejos.

3.3.2 Tipos de Panel de Datos

Wooldridge (2010) y Gujarati et al. (2010, p. 593) explican que un panel puede
ser del tipo balanceado o desbalanceado (simétrico o asimétrico) y panel de tipo corto o
largo.

Se dice que un panel es balanceado o simétrico si cada individuo tiene el mismo
numero de observaciones realizadas. Significa que el panel cuenta con los mismos
periodos T para cada uno de los individuos de corte transversal N.

Por el contrario, si no se cuenta con los mismos periodos de tiempo T para cada
uno de los individuos de corte transversal N, entonces se esta en presencia de un panel
desbalanceado o asimétrico.

En un panel desbalanceado, cada entidad tiene un numero diferente de
observaciones, con lo cual el panel estd incompleto, no se encuentra completa toda la
serie de datos para algin individuo, o faltan individuos para ciertos afios de una misma
variable. Cuando existe gran cantidad de datos faltantes, surgen limitaciones al realizar
las estimaciones correspondientes, generando inconsistencia en los resultados.

Para el caso de la presente investigacion, al declararse la base de datos (panel

utilizado) en el software utilizado (STATA 14.0°), se reporta lo siguiente:

panel variable: id (strongly balanced
time variable: year, 2014 to 2018
delta: 1 unit

Cabe aclarar que la actual subseccion no es la indicada para explicar el software
utilizado para el anélisis de datos y estimacion del modelo propuesto de la presente tesis
ni para declarar la unidad de anélisis, pero se lo comenta en este momento para mostrar
el reporte del programa al declarar el panel empleado. El reporte arrojado por el software
muestra que se trata de un panel fuertemente balanceado, no existen valores perdidos, se
encuentra completo en su totalidad. Se trata de un panel de 57 individuos, relevados
durante periodo de tiempo de 5 afios, 2014-2018. Delta especifica la periodicidad con que
se declaran los datos dentro del panel (la periodicidad es igual “1” que equivale a un afio).

Por otra parte, continuando con los autores mencionados, un panel puede ser

considerado panel corto o panel largo.
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Un panel corto es aquel cuyo nimero de individuos de corte transversal N, es
mayor que el numero de periodos T (T<N). Contrariamente, en un panel largo se da la
situacion inversa, siendo T > N. Como se explica més adelante, en los métodos de
estimacion a emplear influye tal situacion. En el caso de la presente tesis, se cuenta con

un panel corto. El programa arroja lo siguiente:

id: 1, 2, ..., 57 n = 57
year: 2014, 2015, ..., 2018 = 5
Delta(year) = 1 unit
Span(year) = 5 periods
(idxyear uniquely identifies each observation)

Donde,
N (denotado en el programa como “n”) es el numero de individuos (empresas), un total
de 57.
T es el numero de periodos del rango temporal evaluado, T: 5 afos, correspondiendo a
los afios 2014, 2015, 2016, 2017 y 2018.
Con esto se muestra que se tiene un T<N. El nimero total de observaciones realizadas es:
NxT = 285 observaciones.

Luego, en subseccion posterior se describird en profundidad la unidad de analisis

de la presente tesis, cuales fueron los datos relevados, como se relevaron dichos, etc.

3.4 Definicion de la Unidad de Analisis

Esta fase del proceso metodologico centra el interés en “qué o quiénes” son los
participantes de estudio (Hernandez Sampieri et al., 2014, p. 172).

Para el caso de la presente investigacion, la unidad de anélisis est4 definida como:
las empresas argentinas cotizantes en el mercado bursatil doméstico, para el quinquenio
2014-2018. De la unidad de analisis surge un total de 57 empresas cotizantes argentinas
para ese rango temporal. Estas empresas pertenecen al sector primario (son firmas
extractivas y de explotacion), al sector secundario (compaiiias manufacturas) y al sector
terciario (empresas comerciales y de servicios, con exclusion de las empresas del sector
financiero). Las mismas se encuentran detalladas en el Anexo 1A de esta tesis y se
encuentran clasificadas segiin el Manual de Naciones Unidas denominado “Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme de todas las Actividades Economicas (CIIU) (2009)”,
para observar la industria y el tipo de actividad especifica a la que pertenece cada
compaiiia (para un mayor grado de detalle se expone hasta el subsector industrial de Nivel

111, segtin el citado manual).
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Cabe destacar que se procedi6 a la eliminacion de determinadas firmas dado que
no se disponian de los datos duros para la construccion de las variables que necesita el
modelo propuesto, ademas tal situacion también impactaba en el disefio de panel de datos
convirtiéndolo en desbalanceado o asimétrico. Esta situacion también se encontrd al
momento de ampliar el rango temporal de analisis, que en un primer momento constaba
de 10 afios, pero dichas exclusiones hubieran excedido lo deseado, dejando a la cantidad
de observaciones significativamente reducidas, por lo que se optd por un panel de datos
completo en su totalidad, de 5 afios. Ademas, para luego poder realizar el test de
correlacion serial de segundo orden (que se expondra en apartados posteriores), es
condicidn necesaria contar con datos para al menos cinco periodos consecutivos.

Por estos motivos, en el Anexo 1B de esta tesis se muestran las exclusiones
realizadas y las causas que lo originaron. Luego de efectuar las mencionadas
eliminaciones, quedaron en total 57 empresas con datos duros completos para la
confeccion de un panel simétrico. Estas compaiiias se encuentran divididas en el panel
bursatil argentino segun el siguiente detalle: empresas lideres, empresas no lideres y
pymes (con cotizacion). Para el andlisis efectuado en esta tesis, no se subdivide a la
unidad de andlisis para asi poder lograr densidad de datos. Esta fase ayuda a lograr el
objetivo cuatro que declara: “Identificar aquellas empresas argentinas cotizantes en el

mercado de valores doméstico durante el quinquenio 2014 — 2018.”

3.5 Recoleccion y Preparacion de los Datos

En Hernandez Sampieri et al. (2014, p. 198), la recoleccion de los datos involucra
los procedimientos necesarios que conduzcan a reunir datos (cuantitativos en esta
investigacion) con un proposito especifico. Estos datos son necesarios para construir las
variables las cuales son los inputs del modelo propuesto, como se dijo en subsecciones
pasadas. A continuacion, se presenta un cuadro (Cuadro 7 — Parte I y Parte 1), en donde
se exhiben cada una de las variables definidas anteriormente, se recuerda su formula de

calculo, se presentan los datos'? duros relevados para su construccion, la fuente de donde

12 Se aclara que los Estados Financieros se encuentran presentados en moneda homogénea correspondiente
a cada ejercicio considerado, pero se ha aislado el componente de indexacion global de cada periodo a la
fecha de cierre de 2018, por los siguientes motivos: a) si se indexan los datos de cada afio hasta 2018, se
deberia ajustar también la Capitalizacion Bursatil, puesto que de lo contrario quedaria desfasada, y no se
evalud conveniente su indexacion mediante los indices de uso frecuente como el IPC nacional (empalme
IPIM de la Facpce); b) se analizan puntos en el espacio, los cuales vienen dados por razones, con lo cual
multiplicar numerador y denominador por el mismo coeficiente, arrojaria igual resultado; y c) para el caso
de las ventas, se aplica el logaritmo natural, con lo cual la diferencia que puede existir de aplicar un
coeficiente de indexacion no es significativa para el rango de la escala logaritmica que presenta esta tesis.
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son extraidos dichos datos duros y finalmente la institucion que suministra los datos duros
(a través de su dominio institucional web).

Asimismo, se muestra en la ultima columna del cuadro, una seccion de
observaciones, para referir algin determinado tratamiento o preparacion del dato duro
para luego ser incorporado al software o simplemente alguna observacion referida a un
dato duro extraido diferente del requerido especificamente de acuerdo a la férmula de
calculo de la variable.

Es importante destacar que los datos duros relevados de las firmas, como asi
también sus fuentes (Estados Financieros de las empresas, Informes del Instituto
Argentino de Mercado de Capitales) son en su totalidad de acceso y dominio publico.

Los datos duros relevados (de acuerdo a lo explicado en el Cuadro 7, Partes [ y
IT), correspondientes a todas las empresas para todo el rango temporal de estudio, se
encuentran en el Anexo 2. Estos datos duros relevados son incorporados a una planilla de
calculo (EXCEL®©) y son preparados para poder construir las variables definidas.

Finalmente, las variables construidas son organizadas en una matriz, donde se
presenta un guarismo especifico por variable de estudio, para cada firma i, en el afio
correspondiente .

El cumplimiento de esta etapa satisface al logro del objetivo cinco que declara:
“De acuerdo a las empresas identificadas en el objetivo anterior, relevar de ellas los
datos duros necesarios de acuerdo a los inputs requeridos por el modelo econométrico

)

elaborado.’
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Cuadro 7 - PARTE 1. Variables, Datos Duros y Fuente de Recoleccion.

Variable Forma de Calculo Dato Duro Fuente Institucién/Sitio Web Observacion
(Cuantitativo)
Qir [(valor de mercado del Valor de mercado | Fuente Instituto Argentino de Mercado de Capitales | Sin obs.
capital + valor contable | del capital: Secundaria: (IAMCO): https://www.iamc.com.ar/home/
de la deuda) / valor de Capitalizacion Informe Diario
libros de los activos] Bursatil de la del IAMC de
firma. fecha corresp. al
cierre de Ejercicio
o fecha habil
inmediata anterior
al dia de cierre de
la empresa.
Valor contable de | Fuente Primaria: | Comision Nacional de Valores (CNV) y Sin obs.
la deuda y activos | Estados Bolsar© (Bolsa de Comercio de Buenos
totales: A y P de la | Financieros Aires). Sitios:
firma. Individuales https://www.cnv.gov.ar/SitioWeb/Empresas
(Estado Situacion | https://www.bolsar.com/VistasDL/PaginaPrin
Patrimonial). cipal.aspx
Qir1 {[(valor de mercado del | Idem, para el periodo anterior. Sin obs.
capital)e.r) + (valor
contable de la deuda).r)]/
(valor de libros de los
activos) -}
NTC;, [(cuentas por cobrar Rubros: Cuentas a | Fuente Primaria: | Comision Nacional de Valores (CNV) y Para ser ingresado al

promedio/ ventas) *365 +
(inventarios promedio/
ventas) *365 — (cuentas
por pagar
promedio/ventas) *365].

Cobrar, Inventarios
y Cuentas a Pagar
de Ia firma
(promedio de saldo
de inicio y cierre).
Partida de Ventas
de la firma.

Estados
Financieros
Individuales (ESP
y Estado de
Resultados).

Bolsar©.

software STATAO, este
dato duro se encuentra
dividido entre 100.
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Variable Forma de Calculo Dato Duro Fuente Institucién/Sitio Web Observacion
(Cuantitativo)
NTC?;; |(NTC;)? Lo anterior, elevado a la potencia 2.
SIZE;, Ln(ventas) Partida de Ventas | Fuente Primaria: | Comision Nacional de Valores (CNV) y Sin obs.
de la firma. Estados Bolsar©.
Financieros
Individuales (ER).
LEV;, (valor contable de la Valor contable de | Fuente Primaria: | Comision Nacional de Valores (CNV) y Sin obs.
deuda / valor de libros de |la deuda y activos | Estados Bolsar©.
los activos) totales: A y P de la | Financieros
firma. Individuales
(ESP).
GROWTH;, | (valor contable de activos | Valor contable del | Fuente Primaria: | Comision Nacional de Valores (CNV) y Sin obs.
intangibles / valor de rubro Activos Estados Bolsar©.
libros de los activos) Intangibles y valor | Financieros
del Activo de la Individuales
firma. (ESP).
ROA;; (EBIT / valor de libros de | EBIT de la firmay | Fuente Primaria: | Comisién Nacional de Valores (CNV) y Sin obs.
los activos) Activo de la firma. | Estados Bolsar©.
Financieros
Individuales (ER
y ESP).
PDaiveji¢ | Se calcula de acuerdo al | Se expone seguidamente (Cuadro 7 - Parte IT).

Modelo Naive el cual fue
desarrollado por Bharath
& Shumway (2008). Esto
es explicado en detalle y
expuesto en la formula
numero 9 y 10 del Marco
Tedrico.
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Variable Forma de Calculo Dato Duro Fuente Institucién/Sitio Web Observacion
(Cuantitativo)

At Variable ficticia de Son variables binarias temporales (anuales) o también llamadas variables dicotdmicas (Gujarati et al., 2010, pp.
tiempo, captura la 279-314). Se toma una variable dicotomica para cada afio de la unidad de analisis (se completa con "1" para el afio
influencia de factores en donde se posiciona la observacion y con "0" para el resto de los afios que no corresponden a la observacion).
econdmicos que pueden | Gran parte de los modelos econométricos de la literatura incorporan este tipo de variable (e.g. Bafios-Caballero et
afectar el desempefio al., en todos sus trabajos; etc.). (Fuente Primaria).
corporativo. DUMMY de
Tiempo.

n; Esta variable se elimina | Se agregan variables binarias por tipo de industria al que pertenece la firma, son variables dicotomicas como el

por trabajar en primeras
diferencias con el
estimador de Arellano-
Bond (1991); pero se
agrega una variable
ficticia para determinar si
el tipo de industria al que
pertenece la empresa
puede afectar el
desempefio corporativo.
DUMMY de Industria.

caso anterior. Se completa con "1" para el tipo de industria a que corresponde una firma y con "0" para el resto de
las industrias que no corresponden a dicha firma). No son efectos individuales sino efectos de la industria.

Como el caso anterior, también gran parte de los modelos econométricos de la literatura incorporan este tipo de
variable (e.g. Bafos-Caballero et al., en todos sus trabajos; etc.). Para la inclusion de variables ficticias de
industria se estratifica y categoriza a las empresas de acuerdo al sector industrial al que pertenecen segiin Nivel [ y
IT (nivel II solo para distinguir los diferentes subsectores dentro del sector de manufactura) del Clasificador
Universal de Naciones Unidas (2009). (Fuente Primaria porque el autor es quien estratifica a la firma seglin su
sector industrial).

€Gi,t)

Término de perturbacion
o error aleatorio.

No se calcula directamente, sino que esta incluido en el calculo para estimar los parametros del modelo propuesto
(esto se detalla especificamente en la subseccion 3.6 de esta tesis).

Fuente: elaboracion propia (2019).
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Cuadro 7 - PARTE I1. PDNaive)i s

Modelo Naive desarrollado por Bharath & Shumway (2008), corresponden a las formulas 9 y 10 del marco teorico.

2
In [(PN + P)/P] + (Fe(e—1) — —ANAVE yT

Z
OAnave ﬁ

Distancia de Default bajo Modelo Naive (formula 9): DDyave =

Probabilidad de Default bajo Modelo Naive (férmula 10): PDyave = N(—=DDyarve)

Dato Duro Institucion/Sitio

Términos del Modelo o e Fuente Observacion
(Cuantitativo) Web
En la formula (9): In[(PN + P)/P] | Valor contable del Fuente Primaria: Estados Comision Nacional | Se presenta la formula con el valor del PN
Patrimonio Neto y de | Financieros Individuales de Valores (CNV) y | de libros y no se utiliza la Capitalizacién
la Deuda: PNy P de |(ESP). Bolsar©. Bursatil para este término (como lo indican

Bharath er al., 2008), dado que dicha CB se
encuentra sobredimensionada por las
expectativas de los inversionistas, en un
mercado bursatil que es altamente volatil
como el caso de Argentina. Por lo tanto, se
toman los valores de libros del PN de cada
firma.

la firma.

En la férmula (9), el rendimiento
historico del activo en el afio
previo: re(t-1)

ROA: EBIT de la
firma y Activo de la
firma.

Fuente Primaria: Estados
Financieros Individuales (ER
y ESP).

Comision Nacional
de Valores (CNV) y
Bolsar©.

Sin obs.
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Dato Duro Institucion/Sitio

Términos del Modelo o Fuente Observacion
(Cuantitativo) Web
En la formula (9), la volatilidad del | Valor contable del Fuente Primaria: Estados Comision Nacional | Sin obs.
activo es: 64 narve. Dicha Patrimonio Neto y de | Financieros Individuales de Valores (CNV) y
volatilidad del activo es calculada |la Deuda: PNy P de |(ESP). Bolsar©.

como el Promedio ponderado de la
volatilidad histérica del Patrimonio

(oen) y la volatilidad del Pasivo
(op), lo cual es:

oanae = [(PN)/(PN+P)Ixcpn +
[(P)/(PN+P)]xop

la firma.

Volatilidad del Pasivo (op), la cual
es estimada como: 6p = 0,05 +
0,25 X OpN

Se completa con el dato duro que sigue.

Volatilidad histérica del
Patrimonio (cpn)

Volatilidad de la Fuente Secundaria: Informe | Instituto Argentino | En algunos casos la accion no tiene

accion a fecha de Diario del IAMC de fecha de Mercado de volatilidad especifica, con lo cual se toma el
cierre del Ejercicio de | correspondiente al cierre de Capitales (IAMC). |dato de volatilidad general del MERV AL,
la firma. Se toma la | Ejercicio o fecha habil también expresada en el informe del IAMC.
Volatilidad de las inmediata anterior al dia de Se procede de esta forma para no perder la
ultimas 40 ruedas. cierre de la empresa. observacion. En otros casos, esto no es

posible hacerlo dado que la cotizacion de la
especie se encuentra suspendida con lo cual
la empresa es apartada del estudio (ver las
exclusiones del Anexo 1B).

En la férmula (9): T Horizonte
temporal considerado.

PD Modelo Naive considerado con Horizonte temporal de T = 5 afios.

En la formula (10):
PDnaive: N(-DDnaive)

N: Distribucion Normal Acumulada de (-DDnaive), calculado por formula. Esto es la probabilidad del complemento de
DDnarve, o sea la probabilidad de que los Activos no sean suficientes para cubrir las Obligaciones.

Fuente: elaboracion propia (2019).
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3.6 Método de Estimacion del Modelo Propuesto
3.6.1 Meétodos Estadisticos Desarrollados por la Literatura Cientifica

Una vez propuesto el modelo econométrico, es necesario la estimacion de los
parametros que lo integran. La estimacion estadistica de los parametros da contenido
empirico al modelo propuesto (Gujarati et al., 2010, p. 5) y se realiza a través de un
método estadistico. Tradicionalmente se utilizaba con gran frecuencia la técnica del
analisis de regresion lineal simple, la cual permitia explicar un fenomeno econdémico (la
variable dependiente que necesitaba ser explicada) mediante un conjunto de factores (set
de variables independientes que explican dicho fenomeno). En esta linea, los estudios
realizados en décadas atras han utilizado el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO o bien OLS por sus siglas en inglés), pero esta metodologia presenta algunas
criticas.

En primer lugar, ellos citan el trabajo de Castellacci (2008) para destacar que tal
método no permite el estudio de los efectos individuales que pueden ocurrir
(heterogeneidad no observada o efectos individuales, particulares de cada empresa en este
caso, que no se pueden controlar y que afectan al fendémeno a ser explicado (afectan a la
variable dependiente). En segundo lugar, se menciona que los métodos tradicionales
presentan estimadores que son inconsistentes y pueden ser sesgados en presencia de
varios periodos de tiempo y efectos individuales.

El enfoque mas simple de analizar datos tipo panel es omitir las dimensiones del
espacio y del tiempo sélo calcular la regresion MCO (Wooldridge, 2010, p. 466).

De acuerdo a lo explicado por diversos autores (Cameron & Trivedi, 2009;
Wooldridge, 2010; Gujarati et al., 2010), existen otros métodos de estimacion tales como
la regresion por MCO, MC2E (minimos cuadrados bietdpicos), MC3E (minimos
cuadrados trietapicos), MCO agrupados, minimos cuadrados generalizados, entre otros.
En presencia de heterocedasticidad, MCO ya no es el mejor estimador lineal insesgado.
Cuando se sospecha de la presencia de heterocedasticidad, puede utilizarse la estimacion
por minimos cuadrados generalizados.

Como manifiesta Wooldridge (2010, p.481), bajo determinadas situaciones los
mencionados métodos no satisfacen totalmente la estimacidon que se realiza, por lo que
existen métodos para datos de panel los cuales son mas avanzados y sofisticados.
Siguiendo con este autor, existe el método de estimacion con efectos fijos y el método de
estimacion con efectos aleatorios. Estos métodos sirven para estimar modelos de datos de

panel con heterogeneidad inobservable (ni). El estimador de efectos fijos, mediante la
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aplicacion de la primera diferencia (concepto que se vera mas adelante), utiliza una
transformacion para eliminar el efecto inobservable antes de ser realizada la estimacion.
Esto significa que cualquier variable explicativa que sea constante en el tiempo también
se elimina junto a dicho término. Esta metodologia trabaja bajo el supuesto de que no
existe correlacion entre los términos de perturbacion aleatoria y que tampoco existe
correlacion entre el término de perturbacion aleatoria y las variables explicativas, esto se
denomina como exogeneidad extricta de las variables explicativas (si hubiera la
mencionada correlacion, se estaria en presencia de endogeneidad en las variables
regresoras). Por otra parte, el estimador de efectos aleatorios es adecuado bajo el
supuesto de que la heterogeneidad inobservable no estd correlacionada con ninguna de
las variables explicativas. En presencia de heterogeneidad no observada no se genera
correlacion entre los errores compuestos!® y las variables explicativas (ausencia de
endogeneidad). Cabe aclarar que el concepto de endogeneidad o ausencia de ella sera
explicado en breve, en parrafos posteriores.

Los supuestos mencionados son significativamente criticos para que los
estimadores sean consistentes. Los autores mencionados (Cameron & Trivedi, 2009;
Wooldridge, 2010; Gujarati et al., 2010), explican que cuando caen los supuestos criticos
de cada método de estimacion, las estimaciones que arrojan presentan fuertes sesgos.
Ademas, metodologicamente estos métodos de estimacion (fijos y aleatorios) asumen un
enfoque estatico. Estos modelos de caracter estatico no tienen en cuenta el efecto del
tiempo, i.e. el efecto del pasado en la actualidad, no consideran la dindmica de cambio de
la variable dependiente (existen modelos que se construyen tendiendo en cuenta el retardo
de la variable dependiente como una variable explicativa o regresor adicional lo cual
conforma lo denominado modelo autorregresivo, en el cual el pasado influye en el
presente del fendmeno a explicar, esto se explicard mas adelante).

Balestra & Nervole (1966) y Nerlove (1971) expusieron la necesidad de
considerar estas dinamicas en la modelacion. Esta realidad suscité el desarrollo de
modelos dindmicos.

Continuando con ello, Heckman (1981) expresa que en los modelos estaticos se
supone que el cambio de estado es independiente de lo que haya acontecido en el pasado.

Sin embargo, con frecuencia en la investigacion empirica se observa que el pasado influye

B3 El término de error compuesto cuya expresion es (@;, = M + € i) incluye a m; como el efecto fijo o
especifico de cada individuo y el término de perturbacion o error aleatorio.
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en la explicacion del fendmeno objeto de estudio. El autor analiza dos explicaciones para
esto. La primera es que el retardo de la variable dependiente (el pasado del fenomeno a
explicar) ingresa al modelo como una variable explicativa. La segunda es cuando existe
correlacion serial en las perturbaciones del modelo, especificamente cuando esta
correlacion serial se debe a la existencia de la heterogeneidad no observable.

Ahora bien, se ha mencionado en los parrafos precedentes un término denominado
“endogeneidad” ;que ocurre cuando se presenta el problema de la endogeneidad o cuando
hay serios indicios o fuertes sospechas por parte de la literatura especializada, que un
determinado fendémeno a explicar mediante un modelo econométrico adolece del
problema de la endogeneidad?

En principio, la endogeneidad de una variable desde el punto de vista
econométrico, es definida como una “variable explicativa en un modelo de regresion
muiltiple que estd. correlacionada con el término de error, ya sea debido a una variable
omitida, a un error de medicion o a la simultaneidad.” Definicion extraida del glosario
incluido en Wooldridge, 2010 (p. 848).

La explicacion de ello se comenta a continuacidén. Se produce esta situacion
porque una variacion en la variable independiente (variables explicativas del modelo) es
causada por la perturbacion aleatoria (&it), entonces puede correlacionarse la variable
independiente con errores &i.. Esto causa endogeneidad en las variables independientes,
por lo que deja de existir el supuesto critico de exogeneidad estricta en las variables todas
independientes. Los modelos estaticos asumen que las variables independientes son
exogenas a la variable dependiente, como se explicd anteriormente. Alli, todas las
variables independientes son estrictamente exdgenas. Se dice que una variable es
estrictamente exdgena si no depende de los valores actuales, pasados y futuros del término
de error €;; (definicidon de exogeneidad en Gujarati et al., 2010, p. 594). De lo contrario,
como ya se dijo, existe endogeneidad en las variables independientes del modelo.

Estas situaciones descriptas pueden ser causadas por omision de variables
regresoras consideradas, errores de medicion o también por posible endogeneidad entre
variable independiente y variable dependiente (Bafios-Caballero et al., 2014; Mun et al.,
2015). Esto significa que una variable "x" es explicativa de la variable "y", y viceversa,
es una relacion en dos sentidos, Yit depende de Xit, y a la vez Xit depende de Yit (Gujarati
et al., 2010, p. 673). Matematicamente esto se puede expresar de la siguiente forma: (Xit

=>Yi;; Yie?Xit), donde Cov(xitei)#0, asimismo las perturbaciones aleatorias (git) se
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encuentran correlacionadas (si no existiera endogeneidad, la Cov(xitgi)=0). Es
importante aclarar que solo cuando &ir sigue una caminata aleatoria, la Asgi no se
correlacionara serialmente, de lo contrario las perturbaciones aleatorias se encontrarian
correlacionadas, con lo cual &jt no estaria siguiendo una caminata aleatoria. (Wooldridge,
2010, p. 467).

Por todo lo presentado hasta aqui, en presencia de endogeneidad, los modelos
estaticos presentan fuertes carencias, no ofreciendo una adecuada estimacién de los
parametros de un modelo.

Ademas, con el enfoque estatico no es posible estudiar un modelo desde una
perspectiva evolucionista, i.e. la dependencia con el pasado, tal como explican los autores
Labra & Torrecillas (2018) en referencia a lo expuesto en Dosi (1988).

Los investigadores Cameron et al. (2009) y Baum (2006), afirman que los
modelos dinamicos advierten la existencia de inercias o lentitud en la dinamica de cambio
de la variable dependiente. Esto ocurre debido a determinados factores, i.e., los
psicolégicos, los tecnoldgicos y los institucionales (Gujarati et al., 2010, p. 622). Es por
ello que los modelos dindmicos incorporan la variable dependiente rezagada para

capturar esto, lo cual se vera en los parrafos que contintian.

3.6.2 Modelos Dinamicos
Como se senald anteriormente, un modelo estatico, el tiempo no posee un rol
significativo en el andlisis. Lo contrario ocurre en modelo dindmico, donde todas o
algunas de las variables que integran la modelizacion no persisten invariables en el
tiempo. En Gujarati et al. (2010, p. 418), se denominan modelos dinamicos de regresion
aquellos que poseen regresadas rezagadas (valores pasados).
Como el autor expresa:
“(...) el modelo de regresion incluye no so6lo valores actuales sino ademas
valores rezagados (pasados) de las variables explicativas (las X), se
denomina modelo de rezagos distribuidos. Si el modelo incluye uno o
mas valores rezagados de la variable dependiente entre sus variables
explicativas, se denomina modelo autorregresivo” (Gujarati et al., 2010,

p. 419).

El modelo propuesto en esta tesis es un modelo dindmico autorregresivo, dado

que tiene la caracteristica de incluir el retardo de la variable dependiente como
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explicativa, o sea que es considerada un regresor mas. En un modelo dindmico de este
tipo, la actualidad del fenémeno a explicar depende de las variables explicativas, pero
también de su pasado, con lo cual el pasado de tal fenomeno a explicar influye en el
presente del mismo. Esto se realiza a través de la inyeccion de la variable dependiente
rezagada como un regresor mas del conjunto de regresores o variables explicativas
(Gujarati et al., 2010, p. 417 y p. 619). Esto es asi debido al impedimento de ser
incorporada directamente dado los problemas de correlacion que se podrian originar. Por
este motivo, los autores clasicos de modelos dinamicos, tales como Arellano & Bond
(1991), Arellano & Bover (1995), y Blundell & Bond (1998), consiguieron identificar
instrumentos adecuados, utilizando los retardos de la variable dependiente (yit) como
regresor (es) (yi-n). Dado esto, se puede expresar en el lado derecho de la ecuacion la
variable dependiente retardada (yi-n), con mas las variables independientes (Xi,t). Puesto
que la causalidad esta temporalmente afectada, el regresor se expresa como retardo de yit.

En forma matematica se tiene que:
Yie = WVit—n + BXit + 0¢ (@)

Esta ecuacion es una expresion en version corta de lo presentado en Cameron et al. (2009,

p. 287, ecuacion numero 9.3), coni=1 ... ... N t=1.... T.

Donde,

Yi¢: es la variable dependiente para un individuo i en el tiempo .

Yit-n: €s el retraso de la variable dependiente, para el individuo 7 en el tiempo #-n.

d: es el estimador del parametro para y; ., (dependiente retrasada).

B;: es el estimador del parametro para la variable X; ;

X; ¢ variable independiente i en el tiempo 7.

@;¢: Mi + &it lo cual significa el término de error compuesto, que incluye a ni como el
efecto fijo o especifico de cada individuo i (fijo en el tiempo) y el término de perturbacion
o error aleatorio (Shocks Idiosincraticos, errores variables con el tiempo debido a que
representa factores inobservables que cambian en el tiempo e influyen en la variable
dependiente) & i. Ademas, ni ~ IID (0,0%) y con &it ~ IID (0, 0Z), independientes e
idénticamente distribuidas, con media cero y varianza constante y covarianza nula, esto

ultimo es E(nieit )=0, (en Baltagi, 2005, p. 136).
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Es importante enfatizar lo que expresan autores como Caselli, Esquivel, & Lefort
(1996) y Bond, Hoeffler, & Temple (2001), quienes demuestran que la estimacion
realizada mediante el Método de Momentos Generalizado de Arellano & Bond (GMM —
Arellano-Bond) es adecuada para subsanar aquellos problemas aqui comentados, tales
como la heterogeneidad no observada, el sesgo ocasionado por la omision de variables,
posibles errores en las mediciones realizadas y problemas de endogeneidad. Todos estos
errores frecuentemente se encuentran en los modelos desarrollados.

A continuacion, el citado método de estimacion es examinado desde el aspecto
teorico, dado que es el utilizado para efectuar la estimacion numérica de los parametros

del modelo econométrico propuesto.

3.6.3 Método de Momentos Generalizado de Arellano-Bond
El método o también denominado estimador en diferencias de Arellano & Bond
(1991), utiliza la primera diferencia para transformar la ecuacion (a) en la siguiente

expresion:

Ayie = OAYie—n + AXi,t,Bi + Aw;;  (b)

Esta ecuacién es una expresion en version corta de lo presentado en Cameron et
al. (2009, p. 288, ecuacion numero 9.4), donde A se denomina “operador de primeras
diferencias”.

Con esto, al transformar los regresores mediante la primera diferencia, se elimina
el efecto fijo especifico de cada individuo, ya que éste no varia con el tiempo. De la

ecuacion (b) se obtiene que:

Awye = An, +Age (0

Se recuerda que @; ;= Mi+ €it que es el término de error compuesto, que incluye a
ni como el efecto fijo o particular de cada individuo i (fijo en el tiempo) y el término de
perturbacion o error aleatorio € .

Ademas, como se aclaré previamente, ni ~ IID (O, 057) y con &it ~ 11D (0, 62),

independientes e idénticamente distribuidas, con media cero y varianza constante y

covarianza nula (Baltagi, 2005, p. 136).
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Resolviendo la ecuacion (c) se tiene que:
Wit — Wjt—1 = (771' - 77i) + (gi,t - 3i,t—1) =&t~ &it-1 (d)

Con lo cual se observa que, al trabajar en primeras diferencias con el estimador
de Arellano & Bond (1991), se eliminan el efecto individual o fijo i dado que no varia
en el tiempo (Cameron et al., 2009, p. 288; Baum, 2006, pp. 233-234). El efecto
individual que corresponde al momento t es el mismo que el efecto individual que
corresponde al momento t-1, lo cual queda anulado el término, quedando reflejado en
An; = (n, = m,)-

Es importante aclarar que, aunque se elimine el efecto individual o heterogeneidad
no observada, se pueden incluir atin los llamados “efectos de la industria”, los cuales son
también efectos no observados directamente pero que se pueden incluir en el modelo
mediante la utilizaciéon de variables dummies, para reflejar si existe un posible efecto
segun el tipo de industria/sector (al que pertenece el individuo empresa) que esté
influyendo en el individuo (empresa) estudiado y por tanto en el fendémeno a explicar, tal
como presentan gran parte de los investigadores, entre ellos de Bafios-Caballero et al. en
todos sus trabajos. Asimismo, se pueden agregar los efectos temporales que podrian ser
causados por factores econdomicos (At), los cuales son iguales para todos los individuos
(empresa) pero son diferentes en el tiempo, mediante la incorporacion de dummies de
tiempo.

A continuacion, se desarrolla con mayor profundidad el mencionado estimador
Arellano-Bond (1991) que trabaja las diferencias de los retardos como instrumentos.

Como se explica en Baltagi (2005, pp 136-137), en el estimador Arellano-Bond,
al trabajar con la condicion de ortogonalidad, los valores de retardo de la variable
dependiente y; . podran ser utilizados como instrumentos validos (por su condicion de
ortogonalidad con el término de error ¢&; ;). Pero como se trata de un modelo dindmico que
incorpora y; .1 al modelo, entonces y; ;_; estara correlacionado con el actual término de
error & ;.

Si se retoma lo explicado en la ecuacion (b) pero ahora solo considerando un

modelo simple de panel dindmico (sin la incorporacion de un set de variables

independientes regresoras del tipo X; ; con el fin de simplificar el analisis), y se realiza la

diferencia solamente entre dos periodos consecutivos, tal que:

Yit — Yit-1 = 5)’i,t—1 + Wi — (@Vi,t—z + Wi + wi,t—l) (b")
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Entonces, eliminando el efecto individual por la primera diferencia de acuerdo a
la ecuacion (d) se tiene que:

Vit = Yie-1 = OVie-1 = Yie-2) + (&, — &ie-1) "

Con lo cual, como se observa, y; ;_, ahora puede ser un instrumento vélido puesto
que NO se encuentra correlacionado con el término de error &, — & —q, pero Sl se
encuentra correlacionado con y;,—1 — ¥; ;2. Por lo tanto, se dice que dado un tiempo T
se pueden emplear T-2 variables como instrumentos, esto quiere decir que seran

instrumentos validos Yi1, ¥i2, Vi3, -« - Yir-2-

Continuando con lo expuesto en Baltagi (ibid.), la estructura del término de error

en la ecuacion en diferencias es como se muestra a continuacion:
, —
E(AgAE;) = oz (Iy ® G) (e)
El autor explica que Ag; = (&3 — &gy ewe oo y&1 — &r-1)- El vector de

perturbaciones tiene media cero y matriz de varianza y covarianza:

2 -1 0 0 0 0
1 2 -1 0 0 0

E(gé) = G= ' 5 (H1s
0 0 0 1 2 —1/
0 0 0 0 -1 2

14 Recordar que Iy es la matriz identidad, la cual es multiplicada por la matriz G mediante el producto de
Kronecker (denotado como ®).

15 Se recuerda al lector que se estd trabajando en primeras diferencias, e.g., por ejemplo, Ay, =
V¢ = Vi—1. Si se analiza en este caso el término de perturbacion o error aleatorio del modelo obtenido, se
puede observar que es homocedastico, pero presenta el problema de autocorrelacion. Se tiene que:

VAR = [Ae;] = VAR = [g; —g,_1] =E = [(&; — €-1)*] = E[e;* + &_1 — 2€:£;_1]. Con lo cual esto es
igual a: VAR [e,] + VAR [g,_1] — COV ey, €,_4] = 82 + 82 — 0 = 28% (constante Vt). Si bien Ag, es
homocedastico, la autocorrelacion se expresa como (se calcula la autocovarianza de primer orden): y; =
COV[Ag, Mg, 1] = E = [(g, —&-1)(g,_; —€—2)], que es igual que: E = [Stﬁt—1 — €4Ep_g —
g1+ St—18t-2] =0—0— 82+ 0 que es igual a: — 8% que es # 0 por lo tanto existe autocorrelacion.
Pero esta correlacion es de primer orden, si se calcula las autocovarianzas de ordenes superiores (en
Vo, V3, -, Y ), S€ €Ncuentra que tales autocovarianzas, o autocorrelaciones, son todas iguales a cero. Si son
las mismas distintas de cero, entonces si hay autocorrelacion (para ello se realiza el test de autocorrelacion,
que como se vera en la subseccion 3.6.3.2 (apartado IV) es habitual encontrar autocorrelacion en primer
orden (ARL1), pero no en érdenes superiores, de lo contrario la estimacion realizada no servird). Siguiendo
con los resultados anteriores, entonces la matriz de varianzas y covarianzas del término de perturbacion del
modelo transformado esta dada por:

—62
1 & 0 .. 0
2 2 20
262 -o2 0 .. 0 5 N 2-1 0..0
-0 -0
= |-0* 20 -¢* .. 0 - 242 u _ 2/-1 2 -1 ..0
VAR [g]_ : :0_ :0 . . _205 267 1 206~ ) o= O s : S
) ) ’ o 0 0 0 ..2
0 0 0 202
0 0 0 1
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Ahora, de acuerdo a lo mencionado anteriormente sobre los instrumentos validos
a usar (Yi1, Yiz, Vizs - o Yir-2), la notacion matricial de tales instrumentos quedara

expresada como:

[Yi1] 0 0 0 0
[ 0 [Yi1,Yi2] 0 0 0 ]
w;=1] 0 0 [Vi1,Yi2,Yi3] O 0 | (g
; : 0 J
l 0 0 0 0 [Yig, oo, Yip2]

La matriz de instrumentos es descripta como W= [W/, ..., Wy]', y se recuerda las
condiciones de ortogonalidad ya mencionadas antes E(W';Ag;) = 0.
Ahora bien, si se multiplica la ecuacién (b"") por W' se obtiene lo siguiente

(Baltagi, ibid., p. 137):
W'ay =W'(Ay_1)6+ W'As (h)

Esta ecuacion (h) tiene la matriz de varianzas y covarianzas antes presentada. Si
se aplica ahora Minimos Cuadrados Generalizados (OLS por su sigla en inglés)!® en la

ecuacion anterior (h) se obtiene que (Ibid.):

8 =[(Ay_YWW' Iy @ G)W) "W (Ay_D]~!

x[(Ay_ )Y WW'(Iy @ G)W) 'W'(Ay)] ®

La ecuacion (i), extraida de Baltagi (ibid., p. 137, 8.8), expone el estimador de

Arellano-Bond: ”51 estimado en un paso, bajo el supuesto de que los errores son

homocedasticos (mantienen la misma varianza) donde G es la matriz mencionada, una

16 Ecuacién de estimacién en OLS: A= (X'Q'X)'X'Q 'Y, Esto surge de lo siguiente: La media
condicional de cualquier Y dado X es una funcién lineal de X. La varianza del término de error dado X es
una matriz simétrica conocida de nxn,posifiva definida Q. Esto se escribe como:
Y=XB+e¢, Ele|X] =0, Var[e|X] = Q.

P es el coeficiente de regresion que debe ser estimados a partir de los datos.

Supongamos que b es adecuado para la estimacion f. Entonces, el residual para b serd en este caso Y - Xb.
Con el método de minimos cuadrados generalizados se estima f, reduciendo al minimo el cuadrado ese
valor residual, con lo que se tiene que:

B = argmin (Y — Xb)' Q (Y — Xb),
b

Entonces, dado que el objetivo tiene forma funcional cuadratica en b, el estimador tiene la formula:
B=(X'0'X)IX' QY.
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matriz cuadrada de dimension T-2, con valor 2 en la diagonal principal, valor -1 en las
primeras subdiagonales y valor de cero en el resto de los casos.

Como explica Baltagi (ibid., p. 138), éste es el estimador inicial de Arellano-Bond
(1991). Ahora resolviendo a través el estimador mediante GMM (método de momentos

generalizado) se tiene que:

N
Wy ® GW =Y "W/GW, ()

i=1

es reemplazado por:
N
Vv =D W A @DW, ()
i=1

Para operativizar este estimador, A¢ se reemplaza por los residuos diferenciados

obtenidos del estimador preliminar g] , entonces el estimador resultante es el estimador

GMM de dos pasos Arellano v Bond (1991):

8= [(Ay_ YWV W (AY DI Ay YWV W (AY)] (k)

La ecuacion (Kk), extraida de Baltagi (ibid., p. 138, 8.9), presenta el estimador de

Arellano-Bond: estimado en dos pasos. Como explica el autor, se ha sustituido la matriz

de varianzas y covarianzas utilizada en la primera etapa, por una “Optima”
correspondiente al GMM.

La matriz Vy es obtenida con los residuos que corresponden a la primera
estimacion, con lo cual la matriz de errores se convierte ahora a heterocedastica (los
errores tienen distinta varianza).

Ahora bien, se ha conceptualizado matematicamente un modelo dindmico con el
método de momentos generalizados a través de la estimacion de Arellano-Bond (1991),
pero especificamente ;como sera tratada la endogeneidad de las variables independientes

de un modelo, aplicando este estimador A-B? Esto se desarrolla en el apartado siguiente.
3.6.3.1 Tratamiento de Endogeneidad de las Variables Regresoras

(Coémo estimar un modelo con variables independientes endogenas? Los

estimadores que han sido desarrollados hasta el momento para el tratamiento de la
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endogeneidad, atacan la problematica incluyendo “instrumentos” para las variables
endogenas.

Un instrumento (w) que se incorpore al modelo, para que sea valido no debe estar
correlacionada con el termino de error en la ecuacion. Como explica Wooldridge (2010,
p- 529), un instrumento debe satisfacer dos requisitos: no estar correlacionado con el error
(i) lo cual es el requisito de “exogeneidad”; y debe estar correlacionado con la variable
explicativa endogena, esto es el requisito de “relevancia”.

La primera forma de introducir un instrumento (w) es utilizar un estimador de
variables instrumentales (denotado en la literatura como IV por sus siglas en inglés), tal
instrumento emplea un proxy como instrumento de la variable endoégena (Cameron,
2009), pero esta metodologia adolece porque no es posible inyectar la variable
dependiente rezagada cono un regresor mas del conjunto de regresores del modelo.

Otra forma, es mediante el uso de retardos como instrumentos (w) de la variable
endogena (Cameron, et al., 2009).

Antes de continuar con la explicacion acerca de la utilizacion de retardos como

instrumentos de la variable endogena cabe aclarar que los regresores de un modelo

dindmico pueden ser (Cameron et al., 2009, p. 289):

e [Estrictamente exdgenos, cuando no se encuentran correlacionados con &, por lo

que no requieren un tratamiento especial.

e Predeterminados o débilmente exdgenos, los cuales se encuentran correlacionados

con los errores pasados del modelo, pero no estan correlacionados con errores
actuales y futuros del modelo.

Matematicamente se expresa como:

E(xiteis)#0 paras <ty

E(xiteis)=0 paras >t

Dado que el regresor esta relacionado solo con el pasado (un retardo) del término
de error (como se expresa matematicamente, para s<t), en este caso, Xit €S

instrumentada como Xit-1, Xit-2, ...
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e Endogenos, que retomando lo visto anteriormente, una variable es enddgena
cuando se encuentra correlacionada con los errores pasados y presentes del
modelo, pero no estan correlacionados con errores futuros del modelo.
Matematicamente se expresa como:

E(xiteis)#0 paras<t,y

E(xiteis)=0 paras >t

Dado que el regresor esta relacionado con el pasado (un retardo) y el presente del
término de error (como se expresa matematicamente, para s<t), en este caso, Xit

es instrumentada como Xit-2, Xit-3, ... .

Como muestran los citados autores, en este ultimo caso, el regresor correspondera
a la diferencia de estos valores Xn—X@-n-1) para el caso de que se trabaje con
Instrumentos en Diferencias (Arellano-Bond, 1991, conocido como Difference GMM por
sus expresion en inglés, ya que utiliza como instrumentos las diferencias de los retardos),
o al valor en X.n) para el caso de que se trabaje con Instrumentos en Niveles (Arellano-
Bover, 1995; Roodman 2009b; donde se incluyeron los retardos en niveles de las

variables como instrumentos) de la variable endégena.

Como se dijo previamente, para que el instrumento sea valido, las variables
rezagadas tomadas como instrumentos de las variables endogenas deben estar vinculadas
al regresor (Xit variable independiente) pero no deben estar correlacionadas con el término
de error actual ni pasado del modelo.
Matematicamente, ya sea que se trabaje en diferencias o en niveles, un
instrumento o conjunto de instrumentos (W) debe cumplir las siguientes propiedades:
(1) el instrumento debe estar correlacionado con la variable independiente
endogena a instrumentalizar (Xit), i.e. Co(x1,w)#0; y

(2) el instrumento NO debe estar correlacionado con el término de error del
modelo, i.e. Co(w,u)=0 o dicho de otro modo, es la condiciéon de
ortogonalidad del estimador de Arellano-Bond donde los valores retardados
de la variable del lado izquierdo (variables independientes) y el término de

error no se correlacionan (Greene, 2003, p. 540).
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El estimador de Arellano-Bond explicado y calculado en la ecuacion (i) y (k)
pueden expresarse también incorporando un set de variables independientes regresoras,
observando de qué tipo de regresor se trata (segun sea exdgeno, predeterminado o
endogeno) y aplicar el mismo desarrollo!”.

Otro estimador de Arellano-Bover (1995) al incorporar las variables en niveles,
se construye un sistema de ecuaciones, denominado System GMM (por su expresion en
inglés). Un estimador similar al de Arellano-Bover es el desarrollado por Roodman en el
afno 2006. En este tltimo, el problema de esta forma de instrumentalizacion de la variable
endogena es que puede dar lugar a la proliferacion de instrumentos (Roodman, 2009a), al
poder trabajar en diferencias y en niveles.

Respecto a esto, Baum (2006, p. 234) comenta que se pueden generar buenos y
numerosos instrumentos, ya que para un periodo T todos los retardos pueden ser
considerados individualmente como instrumentos, pero se pueden limitar en su nimero
cuando podria existir problemas de sobreindentificacion. Algo importante a destacar es
que el numero de instrumentos generados debe ser menor al numero de grupos
(individuos) del panel. En el caso de la presente investigacion, el numero de individuos-
empresas (grupos) es de 57, con lo cual la cantidad de instrumentos generados debe ser
menor a este guarismo.

En resumen, el método de estimacion descripto de Momentos Generalizados,
creando instrumentos como ecuaciones en diferencia (Difference GMM) mediante el
estimador en dos pasos de Arellano & Bond (1991) es el empleado en esta tesis para
estimar el modelo econométrico propuesto. Esto se fundamenta en primer lugar en que
el modelo propuesto se trata de un modelo dindmico, donde el primer retardo la variable
dependiente es parte integrante del conjunto de variables regresoras que explican el
fenémeno, i.e el pasado influye en la actualidad, por lo tanto, se debia seleccionar un
método de estimacion perteneciente al conjunto de los estimadores para modelos
dindmicos. El estimador de Arellano-Bover (1995) y Roodman (2009b) (System GMM)

es de arriesgada aplicacion dada la numerosidad de instrumentos que pueden generarse

17 Para observar el desarrollo del estimador A-B, con la incorporaciéon de un set variables independientes
(Xiv), el lector puede dirigirse a Baltagi (2004, pp. 138-142). Para esta lectura, tener presente la clasificacion
presentada en esta tesis, sobre los regresores de un modelo dinamico (Cameron et al., 2009, p. 289) y la
instrumentalizacidon que corresponde a cada uno (variables estrictamente exdgenas no requiere tratamiento
especial; variables predeterminadas se instrumentalizan con xi1, Xiz, ... Xit-1; y variables endogenas se
instrumentalizan con Xi1, Xi2, ... Xit-2).
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ocasionando problemas de proliferacion de instrumentos y con ello sobreidentificacion
(Roodman, 2009a).

En segundo lugar, en cuanto al problema de endogeneidad que puede generarse
en el modelo propuesto, la literatura especializada relevada advierte la presencia de ella
o fuertes sospechas de ello. Especificamente, los autores cuyos trabajos se focalizan en
demostrar la relacion de “U-Invertida™ entre capital de trabajo y valor de la empresa,
advierten este problema y lo manifiestan. Particularmente, en Bafos-Caballero et al.
(2014) advierten la existencia de fuertes indicios de endogeneidad exponen que es posible
que coexista no solo el efecto de las variables independientes en el desempefio
corporativo, sino también en forma inversa, el efecto del desempefio corporativo en esas
variables. Esto es para todas las variables del lado derecho de la ecuacion y los mismos
autores declaran los rezagos que utilizan como instrumentos de las mismas. Las variables
correspondientes son: NTC, NTC?, SIZE, LEV, GROWTH y ROA. Con respecto a la
variable incorporada al modelo “Probabilidad de Insolvencia (PDnarve)” también puede
existir una relacién bidireccional con el fendmeno que se pretende explicar. Las
probabilidades de default perjudican las expectativas y la confianza de los inversores
actuales y potenciales, con lo cual se veria afectado el valor de la empresa, pero en forma
bidireccional, el valor de la empresa a su vez influye en la probabilidad de insolvencia de
la firma (endogeneidad por la relacion en dos sentidos, en Gujarati et al., 2010, p. 673).

Asimismo, gran parte de la literatura que investigd la relacion funcional (U-
invertida) entre capital de trabajo y valor de la empresa o desempefio corporativo, utiliza
el mencionado estimador.

Aquellas cuestiones referidas a las declaraciones de los autores sobre el método
de estimacion utilizado, las sospechas fuertes acerca de la existencia de endogeneidad en
los modelos propuestos, y la cantidad de retardos utilizados para instrumentar las
variables endogenas se observa seguidamente, en el Cuadro 8.

En este Cuadro se expone lo declarado por las investigaciones de Bafios-Caballero
et al. (trabajo preliminar de 2012, demostracion de la relacion matematica con evidencia
empirica en 2014, y concavidad de la relacion dada como supuesto demostrado ya en
2016); y lo manifestado por los restantes autores que trataron igual tematica (Mun & Jang,
2015; Ben-Nasr, 2016; Botoc & Anton, 2017; Naz, Raheman & Rizwan, 2018 y Altaf &
Ahmad, 2019). Los autores a los que se hace referencia son aquellos correspondiente a la
literatura especializada quienes demuestran empiricamente la existencia de una relacion

cuadratica concava entre la inversion en capital de trabajo y valor de la empresa.
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Cuadro 8. Declaraciones de los autores sobre el Método de Estimaciéon empleado y

los problemas de endogeneidad.

Autor

Método de Estimacion Empleado
(fundamentos expuestos por los autores)

Trabajos de Bafios-Caballero ef al.

Banos-Caballero, Garcia-
Teruel, & Martinez-Solano
(2012)

Utilizan el método de estimacion de variables instrumentales para evitar el
problema de la endogeneidad. Usan el estimador GMM de dos pasos propuesto por
Arellano y Bond (1991) porque, aunque el estimador de variables instrumentales
en una etapa siempre es consistente, la estimacion en dos etapas aumenta la
eficiencia (perturbaciones muestran heterocedasticidad). No declara cuantos
rezagos (lag) considera.

Barfios-Caballero, Garcia-
Teruel, & Martinez-Solano
(2014)

Se estiman los parametros de los modelos utilizando el estimador del método de
momentos generalizados en dos pasos (Difference GMM - Two Step, por su
denominacion en inglés), basados en Arellano & Bond (1991) que les permite
controlar la enogeneidad del modelo mediante el uso de instrumentos. Ellos aclaran
que utilizan todas las variables independientes rezagadas hasta cuatro veces, como
instrumentos en las ecuaciones en diferencia.

Barfios-Caballero, Garcia-
Teruel, & Martinez-Solano
(2016)

Se utiliza el método de momentos generalizado de dos pasos (GMM) basado en
Arellano y Bond (1991), lo cual les permite controlar la endogeneidad mediante el
uso de instrumentos. Usan todas las variables del lado derecho de la ecuacion del
modelo, rezagadas de t — 1 (un rezago considerado solamente).

Otros Autores

Mun & Jang (2015)

Para estimar el modelo utiliza el método de momentos generalizado en dos pasos
de Arellano & Bond, 1991, a causa de la posible endogeneidad en el modelo. No
se declara cuantos rezagos (lag) considera.

Ben-Nasr (2016)

Utilizan el estimador de momentos generalizados de panel dindmico (GMM) el
cual proporciona los instrumentos validos que abordan la posible existencia de la
heterogeneidad no observada y de la endogeneidad del modelo.

Botoc & Anton (2017)

Utilizan un modelo de panel dinamico con estimador GMM de dos pasos, propuesto
por Arellano y Bond (1991) dada la posible endogeneidad del modelo. No se
declara cuantos rezagos (lag) considera.

Naz, Raheman & Rizwan
(2018)

Utilizan el estimador GMM de dos pasos, propuesto por Arellano y Bond (1991).
No se declara cuantos rezagos (lag) considera.

Altaf & Ahmad (2019)

Ellos mencionan que la literatura sobre finanzas corporativas sugiere que los
problemas mas relevantes destacados se vinculan con la aceptabilidad y la calidad
de las inferencias estadisticas extraidas de los modelos. Por lo tanto, una regresion
de estas caracteristicas (relacion entre capital de trabajo y desempefio corporativo)
debe ser examinada a través de un enfoque dinamico. En consecuencia, los autores
utilizan el método de estimacion mediante variables instrumentales para evitar el
problema de la endogeneidad. Especificamente, utilizan el estimador GMM de dos
pasos propuesto por Arellano y Bond (1991) para evitar el problema de la
endogeneidad. No se declara cudntos rezagos (lag) considera.

Fuente: elaboracion propia (2019).

Siguiendo lo expuesto por estos autores sobre la problematica de la endogeneidad

latente en las variables independientes del modelo, se realiza un test para identificar su

existencia (Test de Hausman, Anexo 3). Dicha endogeneidad luego es corregida como se

explico antes en el punto 3.6.3.1 correspondiente al tratamiento de Endogeneidad de las

Variables Regresoras.
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3.6.3.2 Software y Comandos Utilizados
Como se adelantd en la subseccion 3.3 el software que fue utilizado para la
estimacion de los parametros del modelo econométrico propuesto en la presente tesis es
el denominado STATA®, version 14.0.
Para manejar este programa se emple6 el Manual de STATA (Longitudinal Data/
Panel Data. Reference Manual, Release 14) y el manual de Cameron et al. (2009, pp.
289-297).
A continuacion, se veran los siguientes apartados:
(I) La deteccion de Multicolinealidad
(IT) El estimador de Arellano-Bond (Difference GMM)
(II) Los problemas en la Estimacion del Modelo: Proliferacion de Instrumentos y
Sobreidentificacion. Test de Sargan y Test de Hansen.
(IV)Los Problemas en la Estimacion del Modelo: Problema de la Autocorrelacion.

Test de Autocorrelacion de Arellano-Bond AR(1) y AR(2).

(I) La Deteccion de Multicolinealidad — Test (VIF)

Como etapa previa a la determinacion de la estimacion del modelo propuesto, es
necesario realizar siempre un analisis de multicolinealidad. El término multicolinealidad
designa la posible relacion que existe entre las variables regresoras del modelo.

Se explica en Gujarati et al. (2010, p. 321) que el término multicolinealidad
originalmente correspondia a la relacion lineal perfecta o exacta entre una o mas variables
explicativas de un modelo de regresion. El coeficiente de determinacion para observar la
correlacion entre variables (R?) se ubica entre 0 (significando ausencia de correlacién) y
1 (significando correlacion perfecta). Para su deteccion es necesario calcular la velocidad
con que se incrementan las varianzas y covarianzas, lo cual se ve reflejado al determinar
el factor inflacionario de la varianza (FIV o VIF por sus siglas en inglés), el cual se define
como VIF= 1/(1-R?), tal como indica Gujarati et al. (2010, p. 328). Este factor de inflacion
indica la forma en que la varianza de un estimador aumenta por la presencia de la
multicolinealidad. A medida que R? se acerca a 1, el factor de inflacion tiende a infinito.
Cuando el grado de colinealidad se incrementa, la varianza de un estimador también lo
hace, con lo cual, cerca del limite se vuelve infinita. Si el VIF = 1, entonces no hay
colinealdiad (o la colinealidad es nula).

Para el autor (Gujarati et al., 2010, p. 340), si el VIF es superior a 10 se esta en

presencia de multicolinealidad entre moderada y fuerte.
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Para Kutner et al. (2005, p. 409) y para Wooldridge (2010, p. 97), un valor
maximo de VIF de hasta 10 es tolerable. Pero superado dicho valor, se toma con
frecuencia como una indicacion de que la multicolinealidad puede influir indebidamente
en las estimaciones realizadas.

Studenmund (2014, p. 274) expresa que, si bien no existe una tabla de valores VIF
criticos formales, una regla general seria aceptar un VIF<S5, superando dicho valor la
multicolinealidad es considerada grave.

En STATA 14.0° se utiliza en comando “vif”; para el caso de trabajar con panel
de datos se empela el comando “vif, uncentered”. Esto es realizado en esta tesis y en la

seccion de resultados se mostrara el valor que ha arrojado el factor de inflacion.

(IT) El Estimador de Arellano-Bond (Difference GMM)

Para utilizar este estimador, se emplea el comando “xtabond” en el software
STATA 14.0°, de acuerdo a lo expuesto en el Manual de STATA (Longitudinal Data/
Panel Data. Reference Manual, Release 14) y en el manual de Cameron et al. (2009, pp.
289-297).

Este comando realiza la regresion con variables endodgenas utilizando sus
diferencias (Difference GMM).

Ademas, el software permite realizar el analisis mediante dos alternativas, un paso
y dos pasos como se mostro en la ecuacion (i) y la ecuacion (K) respectivamente.

En el programa empelado el comando es denominado one step y two step por su
expresion en inglés, dependiendo si se trata de una matriz de peso homocedastica o
heterocedastica, respectivamente.

La literatura especializada (los manuales mencionados) indica que los estimadores
en dos pasos son mas eficientes.

Si los estimadores son mas eficientes significa que la desviacion entre el
verdadero valor del parametro estimado y el valor del estimador serd la menor posible.
Por esta razon es recomendable el uso de la matriz heterocedastica en este tipo de
estimaciones (Cameron et al., 2009, p. 285).

La presente tesis emplea un estimador Difference GMM (Arellano-Bond) con el
comando “xtabond” como se dijo anteriormente, y lo hace en dos etapas (“twostep” por

el nombre del comando en el programa).
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En la seccion de resultados se mostraran los valores de tales estimaciones de los

parametros trabajando en dos pasos.

(III) El Problema de la Sobreidentificacion. Test de Sargan y Test de Hansen.

Como se explicara anteriormente, con motivo de la generacion de instrumentos al
trabajar en diferencias y/o en niveles (en el caso de la presente investigacion solo en
diferencias, con el comando xtabond), es posible que surjan mas instrumentos que los que
deben ser necesarios, produciéndose una proliferacion de instrumentos y con ello
entonces la sobreidentificacion del modelo. La proliferacion de instrumento sobreviene,
como explica Roodman (2009a), porque con cada variable enddgena existente en el
modelo, el nimero de instrumentos se incrementa ain mas, ya que cada regresor esta
instrumentalizado por todas sus diferencias y/o niveles (como se dijo, en esta tesis se
trabaja solamente en diferencias).

Sin embargo, cuando se usan paneles largos este obstaculo se acentua (/bid.). Esto
se debe a que el nimero de instrumentos a generar esta directamente relacionado con la
longitud del panel (nimero de periodos). Una regla importante es tener un nimero de
instrumentos igual o menor al nimero de grupos de individuo (nimero de instrumentos
< namero de individuos). Claro que se puede restringir el nimero de instrumentos para
que no se caiga en esta problematica. Aln esto, en la esta tesis no se restringen los
instrumentos a emplear, i.e. la cantidad de rezagos de las variables endogenas a emplear
como instrumentos.

Como se dijo anteriormente, N debe ser >T. Si fuera lo contrario, habria grandes
complicaciones al estimar el modelo. Como expresa Roodman en sus trabajos, T no
debiera sobrepasar 15 periodos, e idealmente ser inferior a 10 para el caso de paneles
dindmicos (Roodman, 2009a, 2009b). La relacion N/T debe ser mayor a 1, si llegara a
ocurrir la situacion inversa, N/T es menor a 1, entonces habria serias dificultades para la
estimacion del modelo y el andlisis con variables endogenas.

En el caso de la presente tesis, N>T, y se tiene que 57/5=11,4 guarismo mayor
que 1.

Roodman (2009a) realiza un estudio de este problema y plantea mecanismos para
tratar adecuadamente la existencia o no de exceso de instrumentos de las variables

endogenas.
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Para reducir el numero de instrumentos el software tiene comandos de restriccion
(lag), pero en la presente investigacion no se han utilizado restricciones al nimero de
instrumentos generados.

Para determinar la existencia de sobreidentificacion del modelo por la
proliferacion de instrumentos se encuentran los test correspondientes que se explican a
continuacion.

Existen dos principales test de contraste para comprobar la validez de los
instrumentos empleados: Test de Sargan y Test de Hansen.

El comando usado en STATA 14.0° para ello es el “estat sargan” y se emplea
como postestimacion del modelo. Por defecto en con la utilizaciéon del comando
“xtabond” solo es posible usar el test de Sargan.

El Test de Hansen esta disponible para la opcion “xtabond2” (comando
incorporado por Roodman en el afio 2006) y tiene las mismas hipotesis que el Test de
Sargan, con lo cual igualmente se podrd corroborar la validez de los instrumentos
generados observando la existencia o inexistencia de sobreidentificacion del modelo,
mediante Sargan.

En el Test de Sargan (que se utilizard en la presente investigacion) la Hipotesis

Nula es la siguiente:
Ho= Las restricciones de sobreidentificacion son validas.

La interpretacion el test de Sargan se realiza de la siguiente manera (de acuerdo
al manual STATA® y al manual de Cameron et al., 2009, p. 295).

El criterio es: Probchi2 > 0.05 (5%). Si la probabilidad es igual o mayor que
0,05 significa que los instrumentos empleados en la estimacion son validos, con lo cual
no existe el problema de la sobreidentificacion del modelo. Por el contrario, si el valor es
inferior a 0,05 los instrumentos no son validos debido a una sobreidentificacion.

Hay que tener especial atencion en lo siguiente: Probchi2 = 1(100%). Si la
probabilidad es igual o cercana a 1, esto no significa que los instrumentos sean validos,
todo lo contrario, es altamente probable que no se estén cumpliendo las propiedades
asintoticas del test, siendo en tal caso rechazada la Ho, al igual que cuando el valor
resultante del test es < 0,05.

Como los estimadores se calculan con la mayor cantidad de instrumentos posibles,
los manuales recomiendan restringir la generacion de instrumentos con el comando “lag”.

Aun esto, en la presente tesis no se ha restringido la generacion de instrumentos,

como se explico anteriormente.
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El valor de salida que arroja dicho test, para la prueba realizada, es reflejado en la

seccion de resultados.

(IV) El Problema de la Autocorrelacion. Test de Autocorrelacion de Arellano-
Bond AR(1) y AR(2).

El problema de la autocorrelacion: ;qué pasa si los términos de error del modelo
estan correlacionados?

Para que la estimacion realizada mediante este estimador sea consistente se
requiere que los errores del modelo no estén serialmente correlacionados, lo que se
comprueba con el Test de Arellano y Bond. Los modelos dindmicos imponen la condicion
de que los errores estén no correlacionados (Cameron, 2009, p. 294), i.e. “condicion de
ortogonalidad”, expuesta anteriormente en el cuerpo de esta subseccion.

En el Test de Arellano-Bond (que se utilizard en la presente investigacion) la

Hipotesis Nula es la siguiente:
Ho= No existe autocorrelacion.

En el software STATA®, por defecto este test arroja como salida los resultados
para el orden 1 y 2, denominados pruebas de diagndstico AR(1) y AR(2). Como se
explica en Greene (2003, pp. 579-586), es probable que cuando esta prueba indica que
existe correlacion serial, se estd en presencia de un modelo con raiz unitaria.

La interpretacion el test de Arellano-Bond se realiza de la siguiente manera (de
acuerdo al manual STATA®, al manual de Cameron et al., 2009, p. 294 y a Green (Ibid.).

Para rechazar o no la hipdtesis nula se utiliza el valor de la pr>z en AR(2). Cuando
este valor es >0,05 significa que los errores del modelo no estdn serialmente
correlacionados (es necesario que la probabilidad pr>z no sea significativa al 5%, con lo
cual confirmaria la ausencia de autocorrelacion serial de los errores en el segundo orden).
En AR(1) la probabilidad pr > z puede ser significativa y por lo tanto pr < 0,05 debido a
que el modelo estd relacionado con su pasado inmediato, pero no esta relacionado con
los periodos anteriores, por lo que justamente deberia ser no significativo en AR(2). Se
hace necesario entonces que las primeras diferencias si estén correlacionadas en primer
orden, dado que se trata de un modelo dindmico, y si esto no ocurriera se estaria indicando
que no existen efectos dindmicos, el modelo no estaria relacionado con su pasado
inmediato y por lo tanto un estimador del tipo GMM seria inadecuado. Pero de condicion

rigida que no existan correlaciones de diferencias en segundo orden.

118



El comando a ejecutar en STATA® es el “estat abond”, pero luego con la
condicion de que primero se vuelva a estimar el modelo ejecutando el comando “xtabond”
pero ahora con una opcidn robusta “vce(robust)”. La estimacion en dos pasos con una
opcidn robusta es necesaria para activar la correccion de errores estindar de Windmeijer
(Windmeijer 2005).

Como se aclara anteriormente, en esta tesis se utiliza la estimacion en dos pasos
(comando “twostep”), pero con este comando el software advierte que podria haber
sesgos en las estimaciones, con lo cual se recomienda realizar la estimacion mediante una
opcion mas robusta, esto se denomina como comando ‘“vce(robust)”, para lograr
estimadores mas eficientes.

Para realizar el anterior Test que es Sargan, esta opcion robusta no esta disponible,
con lo cual, la secuencia completa de comandos que son ejecutados en STATA® para
la realizacion de la estimacion del modelo econométrico propuesto y para la realizacion
de los test requeridos en su validacion es la declarada seguidamente, segun lo indicado
en el manual del programa y los ya citados manuales de Cameron et al. y Green.

Primero se debe ejecutar el comando “xtabond” con la opcidn “twostep”, luego
ejecutar “estat sargan” y observar el valor de salida de esta prueba para evaluar si los
instrumentos son validos y no existe sobreidentificacion del modelo. Luego, volver a
realizar la estimacion del modelo mediante “xtabond” en dos pasos “twostep”, pero ahora
adicionando la ejecucion del comando “vce(robust)” y observar las estimaciones que
realiza. Finalmente, indicar al programa la ejecucion del comando “estat abond” para
evaluar si existe autocorrelacion serial en los errores del modelo, de primer y segundo
orden.

Toda la secuencia de comandos de STATA® declarada, es ejecutada en la presente
investigacion. Las salidas que reporta el software son presentadas en la seccion de
resultados de esta tesis.

Lo expuesto en esta subseccion, en referencia al método de estimacion empleado
y los test requeridos para validar la estimacion efectuada ayudan a satisfacer el logro del
Objetivo Especifico nimero seis que declara “efectuar la estimacion numérica de los
pardmetros del modelo econométrico propuesto”; y el logro del Objetivo Especifico
numero siete que declara “realizar los test estadisticos correspondientes para

determinar la consistencia del modelo econométrico propuesto estimado”.
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Se expuso hasta aqui la metodologia de investigacion llevada a cabo, la cual
constod de las fases analizadas aqui.

Brevemente se repasa lo siguiente: se determind el alcance de estudio de la
investigacion, se expusieron las hipotesis que fueron elaboradas a partir de la revision de
la literatura, se definieron las variables de estudio; y se propuso un modelo econométrico.
Luego se explico el disefio de investigacion que posee esta tesis, se definié la unidad de
analisis, se recolectaron y prepararon los datos duros, para luego poder realizar la
estimaciéon del modelo econométrico propuesto mediante un método estadistico

(estimacion de los parametros del modelo mediante el estimador Arellano-Bond, 1991).

A continuacidn, en la seccidon cuatro se presenta el reporte de resultados de la

investigacion.
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4. RESULTADOS

Esta seccion se encuentra distribuida de la forma que se explica seguidamente.

En una primera parte se muestra un sumario estadistico efectuado sobre la
unidad de andlisis, a partir de las variables de estudio construidas y presentadas en el
Cuadro 5 de la seccion Metodoldgica de esta tesis (Cuadro 5. Variables de Estudio).

En esta primera parte se realiza un estudio de la composicion sectorial de la unidad
de analisis, seguidamente se expone un analisis estadistico descriptivo en forma general
y luego por sector industrial.

En una segunda parte se expone un analisis correlacional bivariado realizado
también a partir de las mencionadas variables.

Para finalizar, en una tercera parte se exhiben los resultados de la aplicacion del
método estadistico para estimacion de los parametros del modelo econométrico
propuesto. Se validaran las hipotesis planteadas y se realizara la inferencia estadistica.
Esta tercera parte de los resultados es el niicleo de la investigacion, aqui se podran
observar los hallazgos referidos a la forma funcional de la relacion entre el Capital de

Trabajo y el Desempefio Corporativo, para las firmas analizadas.

4.1 Sumario Estadistico
4.1.1 Composicion Sectorial de la Unidad de Analisis

Las empresas correspondientes a la unidad de andlisis pertenecen a diversos
sectores de la economia, agrupados en el Sector Primario, Sector Secundario y Sector
Terciario, los cuales representan el 14,04%, 40,35% y 45,61% respectivamente, del total

de compaiiias relevadas. Especificamente se identifican los siguientes rubros.

Figura 6. Sectores de la Economia que Componen la Unidad de Anélisis.
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Fuente: elaboracion propia (2019).
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Como se observa en la Figura 6, el sector de Manufacturas es el mas
representativo de la unidad de andlisis, dado que aglutina al 38,60% de las compafias
relevadas. Luego le siguen los rubros de Generaciéon, Transmision y Suministro de
Energia Eléctrica (12,28 % ); Generacion y Suministro de Gas por Ductos (10,53 %),
las Actividades Agropecuarias (10,53%), Construccion (7,02%) y Actividades
Comerciales (7,02%).

Especificamente, dentro del rubro de manufacturas se encuentran las siguientes
industrias como las de mayor participacion dentro la unidad de analisis: la Elaboracion
de Alimentos y Bebidas (7,02%); la Fabricacion de Maquinas y Equipos (7,02%) y la
Fabricacion de Aluminio, Hierro y Acero (7,02%).

Si se toma en cuenta la participacion promedio ponderada de cada firma de
acuerdo a su capitalizacion bursatil, se tiene que las empresas con mayor participacion en
el mercado son las siguientes: (a) Sector de Telecomunicaciones (Telecom) 30,89%; (b)
Sector de Manufacturas de Aluminio, Hierro y Acero (Tenaris y Texar) 15,30% y (¢)
Sector de la Industria Extractiva de Mineria (Yacimientos Petroliferos Fiscales - YPF)
13,31%. Las firmas mencionadas son también las que mayor nivel de ventas alcanzan

durante el periodo analizado 2014-2018.

4.1.2 Resumen Estadistico Descriptivo

A continuacion, se expone un breve resumen estadistico efectuado para cada una
de las variables de estudio (se recuerda que fueron presentadas en el Cuadro 5 de la
seccion Metodologica).

Tabla 1. Sumario Estadistico.

Mean Std. Err. [95% Conf. Interval]
Ois 1,728854 0,0475273 1,635303 1,822404
NTCi; 0,4734216 0,055295 0,3645815 0,5822617
SIZE;; 21,45696 0,1077068 21,24496 21,66897
LEV;; 0,5867923 0,0134455 0,5603268 0,6132578
GROWTH;; 0,0265617 0,0051758 0,0163738 0,0367495
ROA;; 0,0832395 0,0106928 0,0621923 0,1042866
Pd Naivei: (T=5) 0,1977032 0,0156905 0,1668187 0,2285877

Fuente: elaboracion propia (2019).

De la Tabla surge que el Desempefio Corporativo (Qi) es en promedio 1,73 puntos
para las compaiias analizadas. En cuanto al Ciclo Comercial Neto promedio, el mismo
es de 47 dias. Se recuerda al lector que el valor medio (0,4734) debe multiplicarse por

cien dado que los datos ingresados al software (NTCji;) fueron divididos entre cien. La
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facturacién promedio obtenida por las firmas bajo estudio durante el periodo 2014-2018,
alcanza los 2.000 millones de pesos (recordar que el tamafio de las firmas a través de la
variable SIZE;; esta representado como el logaritmo natural de las ventas, con lo cual la
funcion inversa exponencial arroja un resultado de 2.082 millones de pesos). Las Deudas
de las empresas (LEViy) representan en promedio un 58,67% de sus Activos Totales. En
cuanto a las Oportunidades de Crecimiento (GROWTH;y), las mismas alcanzan en
promedio el 2,65% (lo que significan que los Activos Intangibles representan en
promedio el 2,65% de los Activos Totales). El Rendimiento promedio sobre Activos
(ROA,) registra un importe del 8,32%. Para finalizar, las Probabilidades promedio de

Fracaso Financiero (Pd Naive;;) para las compaifiias analizadas alcanza el 19,77%.

4.1.3 Analisis Sectorial y por Carteras

Como se observa de lo anterior, estos resultados pertenecientes al analisis
estadistico descriptivo se encuentran resumidos. Para obtener resultados con un mayor
grado de detalle se estratifica la unidad de andlisis de acuerdo al sector de la economia al
que pertenecen las firmas y de acuerdo a su tamafio. Se utiliza como vector de
clasificacion de las firmas el Tamafio y el Sector de la economia al que pertenece. De esta
forma quedan definidos para cada Sector de la economia dos grupos de analisis segun
cada vector, i.e. compaifiias que se ubiquen como aquellas de mayor tamafio (por encima
del tamafio promedio ponderado que son denominadas “Cartera o Portafolio 1) y
compaiiias que se sitien como de menor tamafio (por debajo del promedio ponderado que
son denominadas “Cartera o Portafolio 2”). Para realizar el calculo del tamafio promedio
se determiné y aplico promedios ponderados utilizando la capitalizacion bursatil de las
firmas, eso se muestra en detalle en el Anexo 4. La Cartera o Portafolio 1 queda
conformada por cuatro empresas, las mismas poseen un tamafio superior al tamafio
promedio ponderado. Estas compaiiias son las de mayor nivel de facturacion alcanzado y
pertenecen al Sector Primario Extractivo de Mineria (Yacimientos Petroliferos Fiscales —
YPF); al Sector Secundario o de Manufacturas de Aluminio, Hierro y Acero (Tenaris y
Texar) y al Sector Terciario de Telecomunicaciones (Telecom). La Cartera 2 estd
integrada por las restantes 53 empresas, las cuales se ubican por debajo del tamafio
promedio ponderado. Para observar los rubros que integran cada Cartera, puede remitirse
al Anexo 5A en el que se encuentra especificada dicha informacién. A continuacion, se

muestran las Figuras correspondientes a ello.
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Figura 7. Estadistica Descriptiva: Desempeiio Corporativo Promedio.
Comparacion de Firmas por Sector de la Economia (Periodo 2014-2018).
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Fuente: elaboracion propia (2019).

En cuanto al Desempefio Corporativo mostrado en la Figura 7, el Sector Primario
y Secundario registra en promedio similares guarismos, para ambas carteras. Como se
expone en el Anexo 5A, los rubros que registran un mayor nivel son Telecomunicaciones
(2,30), Transporte (2,28), Generacion y Suministro de Gas por Ductos (2,10), Actividades
Comerciales (2) y Generacion, Transmision y Suministro Energia Eléctrica (1,76).

A continuacion, en la siguiente Figura, se puede observar que el Ciclo Comercial
Neto promedio es mayor para empresas que pertenecen al Sector Primario y Secundario
(a excepciodn del Ciclo Comercial Neto de empresas del Sector Primario ubicadas en el
Portafolio 1). Por el contrario, para el Sector Terciario (Servicios y Actividades
Comerciales), este Ciclo cae significativamente. Como se destacé previamente, este
sector estd compuesto mayoritariamente por compaiias prestadoras de servicios tales
como generacion y transmision de energia eléctrica y distribucion de gas; y empresas con
actividad comercial (compra-venta) como supermercados, en el Ciclo Comercial Neto es
negativo. La rotacion de las cuentas por cobrar es considerablemente mayor para estas

compaifiias en comparacion con manufactureras, extractivas, agropecuarias, entre otras.
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Figura 8. Estadistica Descriptiva: Ciclo Comercial Neto Promedio. Comparacion
de Firmas por Sector de la Economia (Periodo 2014-2018).
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Fuente: elaboracion propia (2019).

En cuanto al Endeudamiento promedio, la Figura 9 muestra que para el Sector
Primario y del Sector Terciario, las empresas de mayor tamafio (Portafolio 1) tienen
también mayor nivel de endeudamiento, en promedio del 60%. Especificamente se indica
en el Anexo SA que los rubros que registran mayor nivel deuda son la Industria extractiva
de Mineria (60% para la Cartera 1), Actividad Comercial (77%), Sector Terciario de
Generacion, Transmision y Suministro Energia Eléctrica (66%), Generacion y Suministro
de Gas por Ductos. Con respecto al nivel de endeudamiento, cabe destacar como se
menciond anteriormente, que existen empresas con Patrimonio Neto negativo, con lo cual
los pasivos superan a los activos, y por lo tanto el nivel de deuda se ubica por encima del

100% con respecto a los activos totales.

Figura 9. Estadistica Descriptiva: Endeudamiento Promedio. Comparacion de
Firmas por Sector de la Economia (Periodo 2014-2018).
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Fuente: elaboracion propia (2019).
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En cuanto a las Oportunidades de Crecimiento promedio (que muestra el nivel de
inversion en Activos Intangibles sobre el Total de Activos), como se expone en la Figura
que sigue, el Sector Primario y el Sector Terciario (Actividad Comercial) arroja valores
similares, alcanzando aproximadamente un 1%.

Para los restantes Sectores, los guarismos registrados son significativamente
diferentes en los Portafolios.

Como se refleja en el Anexo 5A, los rubros que registran mayores niveles de
Oportunidad de Crecimiento son Transporte (38%), Telecomunicaciones (7%), Industria

Manufacturera (7%).

Figura 10. Estadistica Descriptiva: Oportunidades de Crecimiento Promedio.
Comparacion de Firmas por Sector de la Economia (Periodo 2014-2018).
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Fuente: elaboracion propia (2019).

Luego, en la Figura 11 se analiza el ROA promedio de cada sector de la economia.
Los Portafolios de empresas del Sector Primario arrojan el mismo guarismo (8%). Luego,
para todos los sectores de la economia, el Portafolio 1 siempre arroja un ROA superior,
aproximadamente de 12%. Especificamente, como se muestra en el Anexo 5A, los rubros
con mayor ROA observado son los de Telecomunicaciones (12%), Electricidad (13%),
Construccion (12%). El valor més bajo es el de la Cartera 2 para empresas del Sector
Terciario de Actividad Comercial (aproximadamente 4%). Se aclara que existe un ROA
promedio negativo para la Cartera 2, rubro Extractivo de Mineria porque hay dos

empresas con Resultado Negativo de Explotacion.
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Figura 11. Estadistica Descriptiva: ROA Promedio. Comparacion de Firmas por
Sector de la Economia (Periodo 2014-2018).
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Fuente: elaboracion propia (2019).

Finalmente, en la Figura 12 se expone la Probabilidad de Insolvencia promedio
para los Portafolios conformados en los distintos sectores de la economia. Este indicador
estd estrechamente vinculado con el nivel de endeudamiento de la firma, cuanto mayor
sea el Endeudamiento (LEV), mayor serd la Probabilidad de Insolvencia. Ahora bien,
para esta Figura se observa que, en todos los sectores, el Portafolio 1 muestra una
Probabilidad de Fracaso Financiero promedio menor que las empresas nucleadas en el
Portafolio 2, a excepcion del Sector Primario. Como se expone en el Anexo SA, el rubro
con mayor Probabilidad de Default es la Industria Extractiva de Mineria para la Cartera
2, alcanzando una probabilidad del 70%. Cabe destacar que esto es asi dado que hay dos
empresas de este sector que poseen Patrimonio Neto Negativo y ROA negativo, durante
todo el periodo bajo estudio (2014-2018). Los rubros con menores Probabilidades de

Insolvencia son el sector de Manufacturas (3%) y el sector de Telecomunicaciones (4%).
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Figura 12. Estadistica Descriptiva: Probabilidad de Insolvencia Promedio.
Comparacion de Firmas por Sector de la Economia (Periodo 2014-2018).
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Fuente: elaboracion propia (2019).

Continuando con el analisis de esta variable, en el Anexo 5B se muestra el Valor
Esperado de Probabilidad de Default para cada sector industrial del mercado doméstico.

En congruencia con los guarismos aqui expuestos, el sector con mayor valor
esperado de insolvencia lo constituye el de Mineria alcanzando los $ 79.331 millones lo
que representa el 55,28% de los Activos Totales de las compafiias Mineras o el 118% de
la Capitalizacion Bursatil de tales firmas.

Si los célculos son realizados en forma agregada, tal como se muestra en el Anexo
5C, el ROA promedio agregado para el mercado es del 8,29%. Las Probabilidades de
Quiebra promedio agregadas para el mercado ascienden al 19,60% y el Valor Esperado
de Quiebra promedio, definido como la sumatoria del valor del activo multiplicado por
sus probabilidades de insolvencia (lo que arroja un valor de $ 1.280. billones), representa
el 34,30% de la capitalizacion bursatil total y 22,77% de los Activos totales del Mercado.

En resumen, de acuerdo a todo lo reportado hasta aqui, se puede observar que los
rubros de Telecomunicaciones, Transporte, Actividad Comercial, Suministro de Gas y
Suministro Energia Eléctrica poseen un mayor Desempeiio Corporativo y tienen menores
niveles de inversion en Capital de Trabajo (muestran un Ciclo Comercial Neto negativo
o cercano a cero). Luego, los rubros de Telecomunicaciones, Transporte y Suministro
Energia Eléctrica son los que detentan mayor ROA y menores Probabilidades de Default.
Finalmente, las empresas de mayor nivel de deuda corresponden a los rubros de Mineria,
Actividad Comercial, Suministro de Gas y Suministro de Electricidad.

Seguidamente se observaran las correlaciones bivariadas para detectar posibles

relaciones latentes entre las variables de estudio.
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4.2 Resultados de la Correlacion Bivariada

A continuacion, se presentan los resultados de la correlacion bivariada realizada
sobre las variables de estudio. Luego se detallan aquellas correlaciones que poseen un
mayor nivel de significancia como muestra la Tabla.

Tabla 2. Correlaciones Bivariadas.

Variables Qi NTCi, SIZE;, LEV: GROWTH;: ROAi, PdNaivei,
Qis 1

NTCi: -0,1066%+* 1

SIZE;; 0,0373  -0,2371* 1

LEVi, 0,0797 -0,46454  -0,0859 1

GROWTH,, 0,0801 -0,0723  0,1184* 0,0013 1

ROA;,; 0,0825 -0,2488*  0,1531* -0,28549 0,0319 1

PdNaivei -0,0755 -0,3555* -0,1807*  0,5461* -0,0574 -0,7032* 1
* Indica la significancia a un nivel del 1%. ** Indica la significancia a un nivel del 5%. *** Indica la
significancia a un nivel del 10%.

Fuente: elaboracion propia (2019).

Los resultados de las relaciones entre la variable Ciclo Comercial Neto (NTCi )
con respecto a las restantes variables arrojan correlaciones de direccidn negativa.
Significa esto que en empresas con menor NTC: se registra mayor desempeilo
corporativo, un mayor tamafo, un mayor ROA y menores probabilidades de insolvencia.

En cuanto al Tamano de las firmas (SIZE;), éste se correlaciona positivamente
con respecto a las oportunidades de crecimiento y al nivel ROA, pero lo hace en direccion
negativa al tratarse de las probabilidades de default.

En relacion al nivel de Endeudamiento (LEVi;), se observa una vinculacion
positiva con la probabilidad de insolvencia, en forma logica porque a mayor nivel de
deuda también se incrementa dicha probabilidad.

Este reporte se realiza para analizar la existencia de posibles correlaciones entre
variables, pero se observa que ningln resultado es concluyente, dado que la intensidad de
las correlaciones es muy débil (en algunos casos llega a alcanzar una intensidad media),
salvo para el caso de la variable ROA que tiene una correlacion negativa fuerte con las
probabilidades de insolvencia del 70%.

Asimismo, esto prueba que no existen correlaciones entre las variables de estudio,
situacion que puede convertirse en un problema de multicolinealidad como se explicé en
la seccion Metodolodgica de esta investigacion. Aun esto, se realizaron pruebas formales
que garantizan que la multicolinealidad no esta presente. Estadisticamente se realizaron
pruebas de multicolinealidad para cada variable independiente con el factor de inflacion
de la varianza (VIF) a través del software STATA®© y no se registran indicios ni evidencia

estadistica de colinealidad severa. Esto se expondra en detalle en el siguiente apartado.
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4.3 Resultados de la Estimacion Estadistica del Modelo Propuesto

Aqui se exhibe la tercera parte de los resultados. En principio se muestra el
resultado de la aplicacion del método estadistico utilizado para estimar los pardmetros
del modelo econométrico propuesto, y los resultados de los test efectuados (output
expuesto en la Tabla 3 que se visualiza en el apartado siguiente).

Seguidamente se realiza la interpretacion de lo presentado en la mencionada
Tabla. Primero, se explican los resultados de los test realizados para validar la estimacion
efectuada del modelo. Luego, se prueban las hipdtesis planteadas y se realiza la inferencia
estadistica. Las hipdtesis son corroboradas o refutadas a través del modelo propuesto.

A continuacion, se comenta el significado de los coeficientes de estimacion de
cada variable del modelo propuesto.

Finalmente, se muestran los resultados de la relacion entre el Desempefio
Corporativo (dependiente) y las variables del Modelo Propuesto (independientes). Se
expone también un Ranking con las firmas que lograrian mayor desempeio luego de la
aplicacion del Modelo Propuesto. También se presentan los niveles de inversion en

capital de trabajo de las compaiias, ex—ante y ex—post estimacion estadistica.

4.3.1 Estimacion Estadistica de Arellano-Bond (en Diferencias)

Como se aclar6 previamente, la Tabla 3 presentada a continuacion, exhibe los
resultados de aplicar el estimador de Arellano-Bond en Diferencias (1991) para el modelo
propuesto en esta investigacion. Dicho estimador fue explicado desde su aspecto tedrico
en la seccion Metodologica de esta tesis.

En dicha Tabla de estimacion estadistica se visualiza en primer lugar la formula
del Modelo Propuesto en esta tesis. Luego se encuentra el nombre y especificacion del
estimador estadistico utilizado, la Variable Dependiente regresada (Qiy), y seguidamente
los coeficientes de estimacion de los parametros Betas correspondientes a las variables
regresoras. Se muestra también estadistico Z, y se hace referencia al nivel de significancia
de cada coeficiente de estimacion. Para las variables dummies se observa que: (a) para
las variables dummies de industria, el software las ha omitido por motivo de colinealidad
(se puede ver el Anexo 7 con el reporte completo que arroja STATA®); (b) para las
dummies de tiempo, el software ha reportado variables temporales para los anos 2016 a
2018, pero las restantes se encuentran excluidas por motivo de colinealidad. Finalizando

la tabla, los resultados de las pruebas y test efectuados ex—ante/ex—post estimacion.
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Tabla 3. Resultados de la Estimacion Estadistica de Arellano-Bond (Diferencias)
para el Modelo Propuesto. Variable Dependiente: Qi

Modelo Propuesto:
Qit = Bo + B1Qit—1+ BoNTCiy + B3NTC?;, + B4SIZE;,
+ BsLEV;; + BsGROWTH;, + B,ROA;;
+ BsPDnaiveyit + A + Wi + &t

Estimador- A.rellano.—Bond (1991) - En
Diferencias y en Dos Pasos
Q Coeficientes Estadistico Z
Li.Q 0,012162 (0,57)
NTC -0,092729 (-2,24)**
NTC? -0,127462 (-9,53)*
SIZE -0,292400 (-12,71)*
LEV 1,472578 (11,36)*
GROWTH 0,0060126 (0,05)
ROA 0,634730 (5,64)*
Pn5 -1,029140 (-16,89)*
year 3 (2016) 0,359802 (16,83)*
year 4 (2017) 0,466960 (9,56)*
year 5 (2018) -0,059040 (-1,42)

* Indica la significancia a un nivel del 1%. ** Indica la significancia
a un nivel del 5%. *** Indica la significancia a un nivel del 10%.

El término constante se encuentra omitido en este resumen.
Cantidad de instrumentos: sin restriccion.
Dummies de industria: el software las ha omitido por motivo de

colinealidad.

Dummies de tiempo: el software ha reportado las dummies de tiempo
que se muestran (2016-2018), pero las restantes las ha excluido por
motivo de colinealidad.

Numero de Instrumentos < Ntimero de grupos (Roodman, 2009a).

Wald chi2(11) 1065
Prob > chi2 0,0000
Multicolinealidad: 5,14
Sargan Test: 0,2275
Arellano Bond Test:
Orden (1) 0,0231
Orden (2) 0,1868

Fuente: elaboracion propia de acuerdo a los reportes arrojados por el
software STATA© (2019-2020).

Esta Tabla de estimacion estadistica se complementa con el reporte completo

que arroja STATA®, el cual se encuentra en el Anexo 7.
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En el cuerpo principal de los resultados de esta investigacidon, se expone la
estimacion del modelo propuesto. Pero cabe destacar que también fueron realizados
ensayos de estimacion con los siguientes cambios en el modelo propuesto, i.e.:

e Cambio efectuado: Del modelo propuesto se eliminan las variables ficticias o
dummies, temporales y de industria (se muestra la Tabla de estimacion estadistica
en el Anexo 6 y el reporte completo del software STATA® en el Anexo 8).

e Cambio efectuado: Del modelo propuesto se eliminan las variables ficticias o
dummies, temporales y de industria; y ademas se elimina la variable adicional
explicativa Probabilidad de Default Naive, denotada en el programa como “Pn5”
(se muestra la Tabla de estimacion estadistica en el Anexo 6 y el reporte
completo del software STATA® en el Anexo 9).

Ahora bien, ;por qué se eliminan estas variables?

Con esto se pretende observar si difieren los resultados de la estimacion al
incorporar o quitar las variables ficticias (dummies), dado que como se vera mas
adelante son las que introducen cierto grado de colinealidad en el modelo.

Para determinar si existe alguna influencia de las Probabilidades de Default
en el Nivel Optimo de Capital de Trabajo, se procede a eliminar la variable regresora

“Pn5” (ello se expondra en apartados posteriores).

4.3.2 Interpretacion de los Test (ex—ante/ex—post estimacion de AB).

A continuacion se analizan los resultados de los test efectuados, ex—ante/ex—post
estimacion estadistica de Arellano-Bond. Estos test tienen el fin ultimo de determinar si
la estimacion realizada es adecuada y sirve para realizar la inferencia estadistica.

El primer test que se realiza al panel de datos declarado en el programa es el de
Multicolinealidad. Este test se efectiia ex-ante de realizar la estimacion estadistica de
Arellano-Bond.

Como se explicd en la metodologia, el término multicolinealidad significa la
posible relacion existente entre las variables regresoras del modelo. La misma es medida
de acuerdo al Factor de Inflacién de la Varianza (VIF), ya explicado en la seccion de la
Metodologia de investigacion, el cual se define como VIF= 1/(1-R?), que muestra la
forma en que la varianza de un estimador aumenta por la existencia de multicolinealidad.
Si el grado de colinealidad se incrementa, la varianza de un estimador también lo hace,

con lo cual a medida que R? se acerca a 1 (correlacion perfecta), el factor de inflacion
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tiende a infinito. Para el autor Gujarati et al. (2010, p. 340), si VIF es superior a 10 se
estd en presencia de multicolinealidad entre moderada y fuerte, de lo contrario para
valores menores a 10 es aceptable. Asimismo, para Kutner et al. (2005, p. 409) y para
Wooldridge (2010, p. 97), un valor maximo de VIF de hasta 10 es tolerable. Pero
superado dicho valor, se toma con frecuencia como una indicacion de que la
multicolinealidad puede influir indebidamente en las estimaciones realizadas.

Si se consideran las variables dummy, el Factor de Inflacion de la Varianza que
arroja es de 5,14 como se muestra en la Tabla 3 de estimacion estadistica. Pero, en
ausencia de variables dummies, el indice VIF disminuye a 1,72 (Anexo 6 y reporte de
STATA® en el Anexo 8). Luego, cuando se analicen los coeficientes de estimacion de
los parametros se observara que el sistema ha omitido la totalidad de las variables dummy
de industria y dos variables dummies de tiempo (yr 1 que corresponde a 2014; yr 5 que
corresponde a 2015), justamente por cuestiones de alta colinealidad.

Asimismo, existen test que se realizan ex-post estimacion estadistica de Arellano-
Bond. Para determinar la validez de los instrumentos y la consistencia de las
estimaciones, se realizaron el test de Sargan (test de sobreidentificacion de los
instrumentos) y el test de Arellano-Bond (test de autocorrelacion).

El Test de Sargan:

Hipotesis Nula Ho: Las restricciones de sobreidentificacion son validas.

El criterio es Prob > 0,05 (5%). Si la probabilidad es mayor o igual a 0,05 los
instrumentos utilizados en la estimacion son vélidos y por lo tanto no hay existencia de
sobreidentificacion. Por el contrario, si el valor es inferior a 0,05 los instrumentos no son
validos debido probablemente a una sobreidentificacion.

Se recuerda que si la Prob chi2 = 1(100%), no significa que los instrumentos sean
validos, sino que probablemente no se estdn cumpliendo las propiedades asintoticas del
test, en cuyo caso se debera rechazar Ho, al igual que cuando el valor es < 0,05.

Cabe destacar que para la presente investigacion no se han restringido la cantidad
de instrumentos a utilizar por el sistema y que dicha cantidad de instrumentos generados
es menor al numero de grupos del panel declarado, tal como sugiere Roodman (2009a).

El Test de Sargan arroja un resultado de 0,2275 por lo que la probabilidad es
mayor a 0,05 y no se rechaza Ho, lo que significa que los instrumentos utilizados en la
estimacion son validos y por tanto no existe sobreidentificacion.

A continuacidon, se expone el Test requerido para determinar si existe

autocorrelacion en los errores del modelo.
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El Test de Autocorrelacion de Arellano-Bond:

Se recuerda que este test se utiliza para determinar que la estimacion sea
consistente y se justifique la utilizacion de modelos dinamicos, que empleen los retardos
en diferencias o niveles como instrumentos, esto requiere que los errores no estén
serialmente correlacionados, lo que se comprueba con el test de Arellano y Bond.

Los modelos dindmicos imponen la condiciéon de que los errores NO estén
correlacionados (Cameron, 2009). Para probar esto se usa el test de Arellano y Bond.

Como se aclaré en la seccion Metodoldgica, es previsible que exista correlacion
serial de primer orden (AR (1) Prob>z < 0,05), dado que se introduce en el modelo el
regresor Q1.

El estimador utiliza los retardos de Y1 como instrumentos, esto es Yi2 y
sucesivos. Por lo tanto, el test deberia arrojar correlacion serial de primer orden AR(1),
pero NO debe arrojar correlacion serial de segundo orden (AR (2) Prob>z > 0,05). Se
debe esperar que en AR (2) la probabilidad (Prob>z) no sea significativa al 5%, lo cual
confirmaria la ausencia de autocorrelacion serial de los errores en el orden 2.

En otras palabras, en AR(1) la probabilidad Prob>z puede ser significancia debido
a que el modelo esté relacionado con su pasado inmediato Qj,i1, pero no con periodos
anteriores (no significativo en Ar(2)).

La interpretacion de este test se realiza de la siguiente manera:

Hipotesis Nula Ho: No existe autocorrelacion.

En el caso de la presente investigacion, el Test de Arrellano Bond arroja que:

AR(1): 0,0231.

AR(2): 0,1868.

Con lo cual, dado lo anteriormente explicado, no se rechaza Ho. La estimacion de
los coeficientes es consistente y los errores no estén serialmente correlacionados. Esto
significa que los instrumentos utilizados son instrumentos fuertes, es decir, no estan
correlacionados con el término de error y estdn altamente correlacionados con los

regresores originales.

4.3.3 Validacion de las Hipétesis de Investigacion
En esta subseccién de la investigacion se someten a prueba las hipotesis

planteadas, siendo éstas corroboradas o refutadas.
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Hi: La relacion funcional que existe entre la inversion en Capital de Trabajo y el
Desempeiio Corporativo es cuadratica con concavidad hacia abajo.

De acuerdo con las predicciones realizadas, se confirma una relacion
estadisticamente significativa que se describe en el espacio en forma concava hacia abajo
(también denominada de U-invertida) entre el capital de trabajo y el desempefio
corporativo, ya que el coeficiente de la variable cuadratica Ciclo Comercial Neto (NTC?)
arroja como resultado un nimero negativo (ff; < 0; en este caso es -0,1274).

La Hipotesis Hi queda demostrada para la unidad de analisis (empresas argentinas

cotizantes en el mercado de valores doméstico, rango temporal 2014-2018).

Hz: Existe un nivel 6ptimo de inversion en Capital de Trabajo que maximiza el
Desempeiio Corporativo.
H2.: La derivada parcial primera del Desempefio Corporativo con respecto al nivel

de Inversion en Capital de Trabajo es cero (condicidén para la existencia de

extremos): O~ = ﬂ =0
d'x a’cr
H2.: La derivada parcial segunda del Desempefio Corporativo con respecto al nivel

de Inversion en Capital de Trabajo es negativa (condicion para la existencia de

f(x)<0 = L0

un extremo maximo): Tor

Los coeficientes para las variables del Ciclo Comercial Neto (coeficientes de NTC
y NTC?) permiten realizar la determinaciéon del punto extremo en la relacién entre
desempetio corporativo y ciclo comercial neto.

Como fue explicado en la seccion de la Metodologia, la existencia de dicho punto
se calcula al aplicar la derivada primera de la variable de desempeno corporativo con
respecto a la variable NTC e igualando a cero, dado que la condicidn para la existencia
de extremos es que la derivada en el punto extremo sea igual a cero. Al resolver la variable
NTC, se obtiene que el punto extremo es: NTC;, = (—f,/23).

Esto deberia ser un méximo, indicando que existe una relacion invertida en forma
de “U-invertida” entre el capital de trabajo y el desempefio de la firma y, por lo tanto, las
empresas tienen un nivel 6ptimo de capital de trabajo en el que maximizan su desempefio.
Este punto extremo es un maximo si la segunda derivada parcial del desempeio

corporativo con respecto a la variable NTC (2f3) es negativa, por lo que [3 continlia
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siendo negativa tal como se observa en el resultado arrojado por el estimador de Arellano-
Bond.

En resumen, de los resultados arrojados por la estimacion estadistica de Arellano-
Bond (1991) para el modelo propuesto, se demuestra que: 3 < 0 y existe un punto
extremo maximo dado por NTC;; = (—f2/2f5).

Por otra parte, el resultado arroja que el coeficiente del pardmetro [, para la
variable Ciclo Comercial Neto (NTC) también es negativo (S, < 0; en este caso es
0,0927). Esto predice que el nivel 6ptimo de capital de trabajo se ubica en el IV cuadrante
del plano de ejes cartesianos, con lo cual estamos en presencia de un nivel optimo de
capital de trabajo negativo (un Ciclo Comercial Neto o Ciclo Financiero donde los dias
de cuentas a pagar son mayores a la sumatoria de los dias de cuentas por cobrar e
inventarios, dicho en otras palabras, de acuerdo a la estructura de vencimientos el plazo
de cumplimiento fijado por los proveedores de la firma supera al plazo de conversion de
inventarios y al plazo de cobro de deudores.

Aplicando la expresion NTC;, = (—f,/2f3) a los resultados arrojados por el
software STATACORP®, se tiene que el punto de extremo maximo es NTC;, = -36 dias
aproximadamente, como muestra la Tabla 4 que se presenta a continuacion. Cabe destacar
que los coeficientes [, y 33 son estadisticamente significativos (p-value menor al 1%).

La Hipotesis H2 queda demostrada para la unidad de andlisis (empresas argentinas

cotizantes en el mercado de valores doméstico, rango temporal 2014-2018).

Tabla 4. Nivel Optimo de NTC (NTC;,).
NTC;; = (—B2/2B3)

B.NTC -0,0927
BsNTC? -0,1274
NTC éptimo = -0,3638148

\ -36,381476

Esto es: [-(-0,09)/2(-0,12)] = -0,36 dias aproximadamente, lo que multiplicado por cien arroja
como resultado -36 dias. Recordar que se debe multiplicar por cien ya que, como se aclard
previamente en la Metodologia, los datos de NTC se ingresan al software como divido cien.

Fuente: elaboracion propia (2019-2020).

Ahora bien, ;qué ocurre con NTC;, sino se consideran las variables dummies, y

si tampoco se incorpora la probabilidad de default?
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Si el modelo propuesto no considera las variables dummies incorporadas de
industria y de tiempo, los resultados mediante la estimacion estadistica de Arellano-Bond
arrojan un Ciclo Comercial Neto Optimo NTC i¢=-37,99 dias = -38 dias.

Si no se considera las variables dummies y tampoco se incorpora la probabilidad
de insolvencia naive, los resultados mediante la estimacion estadistica de Arellano-Bond
arrojan un Ciclo Comercial Neto Optimo NTC i+ =-37,69 dias = 38 dias. Esto se muestra
en el Anexo 10, donde se presenta una réplica del célculo del Ciclo Comercial Neto
Optimo NTC i ¢ bajo estas consideraciones.

Como se observa, en todos los casos el Ciclo Comercial Neto Optimo siempre se
encuentra ubicado en el cuadrante IV del sistema de ejes cartesianos, por lo que su
resultado es negativo.

Asimismo, como se puede apreciar, los valores resultantes son muy aproximados
(-36,38 dias; -37,99 dias y -37,69 dias).

En un nivel 6ptimo NTC;,, el plazo de vencimiento de los compromisos
comerciales es superior al plazo de crédito otorgado por las firmas més el plazo de
conversion de inventarios a ventas (la estructura de vencimientos de las obligaciones
contraidas con los proveedores supera al plazo de conversion de “bienes a dinero”). Esto
significa que las compatfiias poseen efectivo disponible en caja de mas de un mes de
ventas.

Este guarismo negativo puede responder a diversas cuestiones. En primer lugar,
el sector de la economia predominante en las empresas cotizantes en el mercado de
valores es el de Generacion, Transmision y Suministro de Energia Eléctrica y la
Generacion y Suministro de Gas por Ductos.

Tales compaiiias prestadoras de servicios poseen una estructura de cuentas por
cobrar o usuarios del servicio (consumidores finales y otras empresas) quienes deben
cancelar su deuda en un plazo estipulado generalmente al contado, con periodo extendido
hasta 30 dias a riesgo de corte de suministro.

Asimismo, existen grandes cadenas de Supermercados las cuales suelen tener un
fondo de maniobra negativo. En la operatoria diaria, estas firmas comercializan sus
inventarios en poco tiempo (alta rotacién) y cobran a sus clientes principalmente al

contado, mientras que pagan a sus proveedores a plazo. La estructura de vencimientos de
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los pasivos comerciales generalmente es amplia debido al poder de negociacion'® que
detentan las empresas con los proveedores, con lo cual obtienen plazos de cancelacion de
deudas mucho més extensos.

De igual modo ocurre en el caso de compaiiias correspondientes al sector de las
Telecomunicaciones, las actividades de Impresion y Edicion de Periddicos y Revistas, las
empresas del sector Inmobiliario, y en algunos casos en la operatoria de aquellas empresas
dedicadas a la Compra-Venta mayorista y minorista.

Esto determina que la rotacion de las cuentas por cobras e inventarios en las firmas
de los rubros mencionados sea considerablemente mayor en comparacion con otras
compailias e.g. manufactureras, extractivas, agropecuarias, entre otras.

También nos encontramos ante la presencia de empresas prestadoras de servicios
de Apoyo y Mantenimiento de Infraestructura de Accesos, Puentes y Caminos, las cuales
cobran una tarifa por el derecho de circulacion, también denominada como “peaje”. En
dichas firmas se hace notorio que el ingreso de unidades monetarias en efectivo es
significativamente alto, dado que el cobro de tarifas de transito se realiza al contado.

Es importante destacar, como explica Fornero (2017b, 139-140) que los plazos de
los elementos del activo corriente operativo como las cuentas por cobrar e inventarios,
permiten comprender la liquidez que puede ser atribuida a dichos recursos. Mientras mas
extenso sea el plazo de conversion de estos componentes, menos liquido es el recurso.
Por lo tanto, “plazo de duracién/conversion” y “liquidez” estan vinculados. Los bienes de
cambio deberan convertirse a cuentas por cobrar y luego a dinero (ciclo “bienes a
dinero”). Luego deberan enfrentarse las obligaciones contraidas. Como indica el autor
(Ibid, pp. 139-140), “la liquidez en los ciclos financieros no debe confundirse con la
medida contable de la liquidez, que es mads bien un indicador de la magnitud en que
pueden cancelarse los pasivos corrientes liquidando los activos corrientes.”

La liquidez entendida en términos financieros aumentara por la menor duracion
del ciclo comercial neto (ciclo financiero corto).

El Ciclo Comercial Neto expresado en unidad de tiempo (dias) tiene relaciéon con
la gestion de cobros y pagos de una firma. El nivel 6ptimo que ha arrojado esta

investigacion significa que el periodo promedio de pago a proveedores sea superior al

18 El poder de negociacion de las firmas supermercadistas puede deberse: (a) al gran volumen de ventas
con que operan, (b) a la venta de productos de primera necesidad, (c) la ardua competencia de sus
proveedores para obtener un lugar fisico en “géndola”, y (d) se trata de empresas de primera linea, con
disponibilidad de acceso al crédito con menores costos financieros en comparacion con empresas PYME.
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periodo promedio de cobro, lo cual implicaria que a la firma deberan ingresar las unidades
monetarias en efectivo con anterioridad a enfrentar los plazos de vencimientos fijados por
los proveedores. De esta forma no existira desfasaje en la estructura de vencimientos de

las compaiiias, entre los plazos de cobro y pago establecidos en el giro diario del negocio.

Finalmente, la hipotesis numero tres para ser contrastada expresa lo siguiente:

Hs: Existe una relacion lineal negativa entre las Probabilidades de Default y el
Desempeiio Corporativo.

Con respecto a las predicciones realizadas, se confirma una relacion lineal
negativa, estadisticamente significativa (al nivel del 1%), entre las Probabilidades de
Default y el Desempefio Corporativo. Esto se observa porque el coeficiente de la variable
PDnaiveit (“Pn5”), arroja como resultado un numero negativo (fg < 0; como muestra la
Tabla 3, [g =-1,0291). El resultado es una constante negativa, con lo cual, al volver a

derivar (derivada parcial segunda) se tiene un resultado igual a cero, corroborando la

d]f(x)<0 — d,DC<0; d{(x)zo d”DC:
d x d’'PD d’ x d”'PD

siguiente expresion:
Con esto, la Hipotesis H3 queda demostrada para la unidad de analisis (empresas

argentinas cotizantes en el mercado de valores doméstico, rango temporal 2014-2018).
Esto significa que las sefiales que los inversionistas envien al mercado sobre las

probabilidades de insolvencia o las dificultades financieras por las que atraviesa una

compaiiia, tienen un impacto negativo, reduciendo el Desempeiio Corporativo.

4.3.4 Interpretacion de los Coeficientes de Estimacién de los Parametros ()

En primer lugar, se tiene al estadistico Wald chi2 que se utiliza para probar la
hipotesis de que al menos uno de los coeficientes de regresion de los predictores no es
igual a cero. El numero entre paréntesis indica los grados de libertad de la distribucion
Chi-Square utilizada para probar la estadistica Wald Chi-Square y se define por el nimero
de predictores en el modelo, en este caso (11) como se muestra en la Tabla 3 de estimacion
estadistica.

La Prob chi2 es la probabilidad de obtener un estadistico de prueba de Wald tan
extremo o mas que el estadistico observado bajo la hipdtesis nula (es importante remarcar
que no se debe confundir esta prueba Prob chi2 con lo explicado para el test de Sargan

acerca de la sobre identificacion de los instrumentos utilizados).
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La hipotesis nula es Ho: todos los coeficientes de regresion son simultaneamente
iguales a cero.

Esto significa la probabilidad de que no exista efecto alguno de las variables
predictoras sobre la variable que se presente explicar, el desempefio correlativo. Este
valor p se debe contrastar con un con un nivel alfa especificado, el cual se ha establecido
en 0,05. La estimacion arroja un p-value < 0,05 por lo que lleva a concluir que al menos
uno de los coeficientes de regresion en el modelo no es igual a cero. A continuacion se
presenta la interpretacion de los coeficientes de los pardmetros estimados para el modelo
propuesto.

Es importante aclarar que el coeficiente de (f3,) se encuentra omitido en el reporte,
significa el término contante, es un intercepto del eje de las ordenadas, para todos los
individuos. Los restantes coeficientes para los parametros Betas son las pendientes de las
variables independientes, es decir la pendiente de la funcion en cada relacion de X e Y,
para todos los individuos.

Los resultados se interpretan en términos de la elasticidad de impacto, definida
como el cambio porcentual inmediato en la variable dependiente, dado un incremento de
1% en la variable independiente (expresado de acuerdo a Wooldridge, 2010, pp. 838).

Ademés, es necesario advertir que cuando se analiza e interpreta el impacto que
tiene en la variable dependiente un cambio en la variable independiente, todos los demas
factores permanecen constantes (sin cambios, i.e., ceteris paribus).

El coeficiente de estimacion de Q; ,—; mide el efecto causal del rezago de Q; ¢, en
los en los niveles actuales de Q; ;. Para este coeficiente (1) se observa una elasticidad de
impacto promedio de 0,01% como se visualiza en la Tabla 3 de estimacion estadistica,
esto significa que dado un incremento del 1% o de un punto en la variable de retardo
Qi¢-1, la variable dependiente se incrementa en promedio en 0,01 puntos o 0,01%
(relacion inelastica), cuando los restantes factores permanecen constantes (ceteris
paribus). Cabe destacar que en ausencia de variables dummies, el nivel de significancia
se incrementa al 1% (Anexo 6 y reportes de STATA®© en Anexos 8y 9).

En cuanto a los coeficientes de estimacion de NTC (B,) y NTC? (B3), el
significado e interpretacion de los mismos ya fue contemplada y resuelta en el apartado
anterior, donde se realiz6 la validacion de las hipdtesis planteadas.

En cuanto al coeficiente de estimacion de la variable SIZE (f,), se muestra una

elasticidad de impacto de -0,0029% (relacion ineléstica). Ante una variacidon porcentual
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del 1% en las ventas de la firma, el desempefo corporativo tendra una variacion
significativa estadisticamente del -0,0029% (ceteris paribus). El resultado del estimador
es altamente significativo correspondiendo un p-value menor al 1%). Existe detras de
ello, un desarrollo matematico que corresponde a la interpretacion de un coeficiente
cuando se estd en presencia de una variable independiente calculada como logaritmo
natural de un numero. Aqui cambian las unidades de medicion de la variable
independiente y se denomina modelo Nivel-Log (o también denominado Lineal-
Logaritmico), el cual se explica detalladamente en el Apéndice.

En relacion al coeficiente de estimacion de la variable LEV (f5), los resultados
muestran una elasticidad de impacto del 1,47% sobre el desempefio de la firma (relacion
elastica), con lo cual ante un incremento del 1% en el endeudamiento de la compaiiia, el
desempefio corporativo se incrementa en promedio en un 1,47% (ceteris paribus). El
resultado que arroja este estimador es altamente significativo (p-value < 1%).

El coeficiente de estimacion de la variable GROWTH (f4), observa una
elasticidad de impacto del 0,006% (relacion ineléastica), sobre el desempefio de la
compaiiia. Esto significa que ante un incremento del 1% en la oportunidad de crecimiento
de la firma (recordar que estaba dada como Activos Intangibles/Activos Totales), el
desempefio corporativo se incrementa en promedio en un 0,006% (ceteris paribus). El
resultado que arroja este estimador no es significativo.

De acuerdo al coeficiente de estimacion de la variable ROA (), se advierte una
elasticidad de impacto del 0,63% (relacion ineléstica), sobre el desempeio de la
compaiiia. Esto significa que ante un incremento del 1% en el indice ROA, el desempeiio
corporativo se incrementa en promedio en un 0,63% (ceteris paribus). El resultado que
arroja este estimador es altamente significativo (p-value < 1%).

Con respecto al coeficiente de estimacion de la variable Probabilidad de
Insolvencia Naive con horizonte temporal de 5 afios (fg), se muestra una elasticidad de
impacto de -1,03% (relacion elastica), que significa que ante un incremento del 1% en las
Probabilidades de Default de la firma, el desempefio corporativo descendera en promedio
en un 1,03%. (ceteris paribus). El resultado que arroja este estimador es altamente
significativo (p-value < 1%). Esta relacion negativa entre las variables fue la planteada
en la hipotesis Hs, y corroborada en parrafos anteriores mediante el uso de las derivadas.

Ahora bien, como se explico anteriormente en la seccion de Metodologia de la
investigacion, las variables ficticias o variables dummies (denominadas también

variables dicotomicas o variables binarias: “0”, “1”), se utilizan para capturar factores
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que no fueron considerados en el modelo propuesto pero que impactan en el desempeio
corporativo. Este es el caso de las variables dummies expresadas como A y n;.

Para cada individuo, en el software se crea una variable dicotdmica, dummy o
ficticia (Gujarati et al., 2010, pag. 277-304).

Es importante aclarar que los estos parametros A¢ y n; son interceptos:

e )\ esdiferente para cada afio, pero iguales a todos los individuos;

e 1n; estd eliminada al trabajar con Arellano-Bond en diferencias, pero se
incorpord la variable dummy de industria, por lo que es un intercepto para
cada tipo de industria, en este caso fija en el tiempo.

El parametro A corresponde a una variable dummy o ficticia de tiempo que tiene
como finalidad capturar la influencia de factores economicos que podrian impactar en el
desempefio corporativo y que las firmas no pueden controlar. Para el parametro A; se
trabaja con variables dummy de tiempo, llamadas "yr 1; yr 2; ...; yr 5" en la
nomenclatura usada en el software (5 afios, 2014-2018). También en dicho Anexo 3 se
encuentra el detalle y las referencias utilizadas para ello. El coeficiente de pendiente que
arroje la estimacion es el efecto temporal que recorreran los individuos, iguales para cada
individuo, pero diferentes en el tiempo, de acuerdo al afio del rango temporal que se trate
(2014-2018).

Por otra parte, el pardmetro n; es la heterogeneidad no observada o aquellos
efectos en el individuo (las firmas en este caso) no observables, no considerados en el
conjunto de variables independientes pero que influyen o afectan el desempefio
corporativo (heterogeneidad individual), diferente para cada individuo, pero fijo en el
tiempo. Se reitera para este caso, como ya se explico (ampliamente en la seccion de la
Metodologia), al trabajar con el estimador estadistico de Arellano-Bond (1991) en
primeras diferencias, el término de la heterogeneidad no observada se elimina, pero en
esta investigacion se incluyen igualmente una serie de variables ficticias o dummies de
“industria” que, como se explico, sirven para capturar el efecto o la influencia (si
existiese) que tiene el sector industrial al que corresponde la firma, en el desempeio
corporativo. Para trabajar con ello las variables ficticias de industria son llamadas
“dum_1; dum_2;...; dum 22" en la nomenclatura del software (22 sectores industriales),
y en el Anexo 3 ultima parte se encuentran todas las referencias correspondientes, segiin
el tipo de industria (son efectos del tipo de industria, no efectos individuales). El

coeficiente de pendiente que arroje la estimacion es el efecto individual que recorreran
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los individuos de acuerdo al sector industrial, y es igual o fijo para todo el rango temporal
analizado 2014-2018.

Hay que tener en cuenta que trabajar con variables dummies se generan problemas
de multicolinealidad (Gujarati et al., pag. 281) y esto hace que los grados de libertad se
reduzcan (N-K-1) (Gujarati et al., pag. 288 punto 4 y pag. 304 punto 3, en donde se
expresa que la inclusion de variables dicotdmicas consume grados de libertad).

El problema de la multicolinealidad es resuelto al incorporar al modelo k-1
variables ficticias tal como lo expresan Gujarati et al. (Ibid.). Es por ello que al realizar
la estimacion de Arellano-Bond (1991), se tienen en cuenta k-1 variables dummies, o sea
que se resta una variable ficticia de todo el set de variables dicotomicas.

Cuando existe alta multicolinealidad, el software elimina variables dummies tanto
como lo considere necesario. Pero aun esto, como menciona el autor, el inconveniente de
la reduccion de los grados de libertad no puede ser resuelto.

En cuanto a las variables dummies de tiempo:

El afio base es el afio 2014, cuya variable dummie (yr 1) se encuentra excluida al
realizar la estimacion estadistica con k-1 variables dicotomicas, puesto que siempre,
como se dijo anteriormente, se elimina una variable dicotémica para no caer en problemas
de colinealidad o multicolinealidad perfecta, tal como se expone en Gujarati et al., 2010,
pag. 281).

La variable dummy de tiempo que representa al afio 2015 fue eliminada por el
software por problemas de colinealidad.

Los coeficientes de los parametros yr 3, yr 4, yr 5, representan los aumentos o
descensos en el nivel de desempefio corporativo, con respecto al afio base 2014, por
razones que no se capturan en las variables explicativas.

A continuacion, se realiza la interpretacion de los coeficientes de las dummies de
tiempo que existen en la estimacidén (tener en cuenta que el afo de base para la
interpretacion es el 2014).

En 2016 (nomeclado como "yr 3") el desempefio corporativo fue en promedio un
35,98% mas alto que en 2014 (ceteris paribus). Se registra un Nivel de Significancia alto:
p-value < 1%.

Para 2017 (nomeclado como "yr 4") el desempefio corporativo fue en promedio
un 46,69% mas alto que en 2014, ceteris paribus. Se tiene para este estimador un Nivel

de Significancia alto: p-value < 1%.
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En 2018 (nomeclado como "yr 5") el desempeiio corporativo fue en promedio un
5,90% mas alto que en 2014, ceteris paribus (no significativo).

En cuanto a las variables dummies de industria:

Como se menciond anteriormente, al exponen el test de multicolinealidad, las
variables dummies de industria fueron omitidas por el sistema STATA®© en su totalidad,
a causa de la elevada multicolinealidad que causan en el modelo, con lo cual nada se

puede decir sobre ellas.

4.3.5 Relacion entre el Desempeiio Corporativo (variable dependiente) y las
variables del Modelo Propuesto (variables independientes)

A continuacién, se presentan y analizan las relaciones existentes entre el
Desempefio Corporativo (variable explicada) y cada una de las variables independientes
(explicativas) del modelo propuesto. En la Figura 13 se encuentran las graficas de
dispersion que capturan visualmente cada relaciéon. Con respecto al objeto de estudio
central de esta investigacion que es la relacion funcional entre el Desempeiio
Corporativo y el Capital de Trabajo, 1a grafica de tal vinculacion se expone por separado
mas adelante, en la Figura 16.

Para la realizacion de esto, a cada firma se aplica la Ecuacion del Modelo

Propuesto expresada como:

Qit = Bo+ B1Qit—1 + BoNTC;p + BsNTC?;, + B4SIZE; + BsLEV; + PBsGROWTH,;,
+ B7ROA;: + BsPD(naiveyir + Ac + Wi + &

Luego, se reemplazan las Betas por los coeficientes de la estimacion de Arellano
Bond (1991) que fueron presentados en la Tabla 3 de estimacion estadistica. Con ello se

calcula el nuevo desempeio corporativo para cada firma, como sigue:

Q. = 73302+ 0,0121 Q;¢_; + (—0,0927) NTC;, + (—0,1274) NTC?;, + (—0,2924) SIZE;,
+1,4725 LEV; . + 0,0060 GROWTH; , + 0,6347 ROA;
+ (=1,0291) PD(yaiveyic + 0,3598 + 0,4669 + (—0,0590) + &;;
El acento circunflejo “Q;, sombrero”, se usa para indicar que ésta es una ecuacion
estimada (Wooldridge, 2010, pag. 33).
Seguidamente, utilizando la base de datos existente y reemplazando los valores de

cada variable se obtendra una ecuacion estimada para cada firma en cada afio observado.
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Cabe destacar que se toma NTC;, y NTC?;, con intervencion del nivel 6ptimo

calculado NTC;, de -36,38 dias, nivel estimado en el cual se maximiza el desempefio

corporativo para cada firma.

El coeficiente de la constante 8, no fue reportado anteriormente en la Tabla 3. El

mismo arroja un guarismo de 7,3302.

Se consideraron dummies temporales (interceptos igual para todos los individuos)

con lo cual se sumaron a la ecuacién por firma: A;: 0,3598 + 0,4669 + (-0,0590). Las

variables dummies de industria habian sido omitidas por el software STATA® por

motivos de colinealidad.

Figura 13. Relacion entre el Desempeiio Corporativo (variable explicada)
y las Variables Independientes (explicativas) del Modelo Propuesto.
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Fuente: elaboracion propia (2020).

Las lineas de tendencia dibujadas se realizan a los efectos de observar la direccion

y tendencia de cada relacion presentada, pero no involucran nuevos calculos.
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Como se observa de la relacion entre Q;, y Q; -1, la grafica de dispersion los datos
se encuentran mayoritariamente concentrados o aglutinados espacialmente marcando una
tendencia correlacional con direccion positiva débil, tal como lo referia numéricamente
el coeficiente del estimador B el cual indicaba la existencia de una pendiente positiva en
esta relacion funcional. Esto significa que el Desempefio Corporativo del pasado influye
en el Desempefio actual de la firma

En cuanto a la relacion entre Q; . y SIZE; . se muestra un grafico de dispersion con
tendencia negativa, como lo indica también el coeficiente del estimador B4, La explicacion
de esta relacion negativa es que aquellas firmas que alcanzan mayor facturacion (mayores
ventas), cuentan con mayores niveles de inmovilizaciéon en Activo (como muestra la
siguiente Figura 14), lo cual esta impactando en el denominador de la formula de célculo
del Desempefio Corporativo. Tal situacion indica que existe una correlacion negativa.

Es importante destacar que no debe interpretarse que las empresas que tienen
mayores ventas tienen un mal Desempeiio Corporativo, solo se advierte una relacion
negativa.

Figura 14. Comparacion entre el Nivel de Ventas y el Nivel de Inmovilizacion en
Activos de las Firmas de la Unidad de Analisis.
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Fuente: elaboracion propia (2020).

Como surge del analisis de esta Figura, las compafiias que logran mayores niveles
de ventas son aquellas que presentan también los mayores niveles de inversion en
Activos.

Continuando con el analisis de los graficos de dispersion, sobre la relacion entre
Q;+ y LEV;, se observa una vinculacion con tendencia positiva, tal como lo expresara el
coeficiente s el cual marca una direccion de pendiente positiva. Esta relacion positiva se
debe a la utilizacion eficiente del grado de apalancamiento de las firmas, lo que significa
que existe un ROA mayor al Costo Financiero de la deuda. Tal situaciéon puede

visualizarse en la Figura 15, la cual compara el costo de la deuda y el ROA para las firmas
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bajo estudio. Todo esto es congruente con la Proposicion II de Modigliani & Miller
(1958) la cual postula que el rendimiento esperado del capital estd positivamente
relacionado con el apalancamiento, dado que el riesgo para los accionistas aumentara
conforme aumente el grado de apalancamiento. Debido a que el capital apalancado
implica un riesgo mayor, como compensacion deberd ofrecer un rendimiento esperado
mas elevado.

Figura 15. Comparacion entre el indicador ROA y el Costo Financiero para las
Firmas de la Unidad de Analisis.
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Fuente: elaboracion propia (2020).

Como se muestra en esta Figura, para las firmas analizadas, existe un ROA
superior al costo financiero de la deuda, con lo cual el apalancamiento se utiliza de forma
eficiente, salvo para aquellas empresas que soportan un indicador ROA negativo, en
donde las Ganancias antes de Intereses e Impuestos arrojan un resultado negativo para
algunos ejercicios econdmicos, influyendo en el signo de este indicador.

Luego, en la relacion entre Q;, y GROWTH,;, el grafico de dispersion muestra una
tendencia de vinculacion positiva débil, tal como lo determinaba numéricamente el
coeficiente del estimador Bs. Se puede observar ademds que los datos se encuentran
mayoritariamente concentrados o aglutinados espacialmente en valores cercanos a cero,
de acuerdo a la nube de puntos graficada, esto es asi dado que existe en promedio una
escasa inversion en activos intangibles por parte de las compaiiias en relacion a sus
activos totales.

Para la relacion entre Q;, y ROA;, en la grafica de dispersion se observa que los
datos estdn mayoritariamente concentrados marcando una tendencia funcional positiva,
conforme lo indica el coeficiente 37.

La relacion entre Q;¢ y PDyaiveie €5 Negativa, de acuerdo a lo visualizado en la

grafica de dispersion y lo representado por el coeficiente del pardmetro Ps. Esto fue
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corroborado en la hipotesis Hs. Las sefiales que la firma envie al mercado acerca de su
Probabilidad de Default (asimilando el valor de la empresa a un call americano), esta
correlacionado claramente con dicho valor de Mercado. A mayor Probabilidad de
Insolvencia se ha detectado que hay una menor apreciacion de la empresa y viceversa.
Ante una disminucion de las probabilidades de default, aumentan las percepciones del
Mercado, lo que impacta positivamente en el Desempefio Corporativo.

Para finalizar con la presentacion y analisis de las relaciones existentes, se expone
a continuacion la vinculacidon mas importante objeto de estudio central de esta
investigacion: la relacion funcional entre el Desemperio Corporativo (Qi.) y el Capital
de Trabajo (NTC;;), mostrado en una grafica de dispersion en la Figura 16.

Cabe aclarar que con la ecuacion del Modelo Propuesto se ensayan distintos
niveles de NTC, para observar graficamente si se cumple la hipotesis de que la relacion
tiene una forma funcional cuadratica de concavidad hacia abajo y si se corrobora
graficamente la existencia de un punto extremo maximo de la funcion.

La linea punteada de la Figura es la linea de tendencia. El resultado es
concluyente.

Figura 16. Relacion entre el Desempeiio Corporativo (Qi,t)
y el Capital de Trabajo (NTCi,) para las Firmas de la Unidad de Analisis.
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Fuente: elaboracion propia (2020).

Tal como se observa, la grafica de dispersion espacial de datos muestra una
funcion con tendencia cuadratica de concavidad hacia abajo, con un extremo alcanzado
en el cuadrante IV del sistema de ejes cartesianos, ubicado cerca de los -36 dias (NTC;,),

donde se maximiza la funcidon y marca el punto éptimo, coincidente con el resultado del

calculo por derivacion analizado y expuesto anteriormente.

Graficamente:

Vxye€[abl=Df;
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Vte (0,1), se tiene que:

f e+ (1-t) y) > tfx) + (1-t) £(y)

Como se observa, la funcidn real f es estrictamente concava hacia abajo en un
intervalo [a,b] incluido en el Dominio de la funcion f, dado que todo segmento que une

dos puntos (x,y) de la grafica de f en [a,b] esta por debajo de dicha grafica, excepto

su extremo.

Esto demuestra con evidencia empirica la conjetura tedrica de la existencia de una
relacion cuadratica concava entre el Capital de Trabajo y el Desempeiio Corporativo y
agrega que la misma se da en el cuadrante IV, i.e. en un valor negativo para NTC; .

EI NTC; , negativo esté significando que no es conveniente inmovilizar fondos en
Capital de Trabajo. Las empresas con buen Desempeiio Corporativo no inmovilizan
recursos en Capital de Trabajo, sino que al contrario, estas compaiiias poseen un Ciclo

Financiero Corto negativo, significan que tardan mas en pagar que en cobrar.

4.3.6 Desempeiio Corporativo: Resultado Global y Ranking Comparado

El presente apartado tiene relevancia trascendental, dado que la evidencia hallada
confirma la existencia de una relacién cuadritica concava negativa entre el Capital de
Trabajo y el Desempefio Corporativo; y marca la existencia de un nivel optimo de
inversion en Capital de Trabajo, punto en el cual hay una mejora general en el nivel de
Desempefio Corporativo.

Se exponen los resultados del Desempefio Corporativo Global para la unidad de
analisis y luego se establece un ranking para las compaiiias estudiadas, comparando el
Desempefio Corporativo calculado con el Capital de Trabajo observado NTCi: y el
Desempefio Corporativo pronosticado, calculado con el Capital de Trabajo Optimo del
modelo propuesto, NTC; ,.

Tabla 5. Desempeiio Corporativo Comparado.

Desempeifio Corporativo | Desempefo Corporativo | Variacion

Global/Sector con NPFC(i,t) Obrfervado con NTPC*(i,t) derlpmodelo (A%)
Promedio Global 1,73 2,51 45,29%
Promedio Sector Primario 1,36 2,87 110,54%
Promedio Sector Secundario 1,63 241 47,65%
Promedio Sector Terciario (Ss.) 1,93 2,46 27,14%
Promedio Sector Terciario (Cial.) 2,06 2,64 27,92%

Fuente: elaboracion propia (2020).

Como se muestra en la Tabla, existe una mejora significativa del nivel de

desempefio corporativo promedio, ya sea global o por sector de la economia.
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El promedio global del Desempeiio Corporativo alcanzado, con el nivel de capital
de trabajo observado, se encontraba en 1,73 puntos.

Cuando se aplica el modelo propuesto con el Capital de Trabajo Optimo NTC it
el nivel promedio global de Desempeino Corporativo alcanza los 2,51 puntos, con lo cual
se tiene una variacion porcentual positiva del 45,29%.

En cuanto a la discriminacion del andlisis por sector de la economia, se observa
que en promedio, el sector mas beneficiado con la determinacion del nivel 6ptimo de
capital de trabajo es el sector primario, cuya variacién porcentual en el desempefio
corporativo promedio para el sector fue de 110,54%. Le siguen a €l el sector secundario,
el sector terciario (comercial) y el sector terciario exclusivamente de prestacion de
servicios.

Se establece un ranking para las empresas analizadas, quedando de la siguiente

forma (se muestran las primeras diez empresas con desempefio corporativo mas elevado).

Tabla 6. Ranking del Desempeiio Corporativo por Tipo de Actividad.

Qirex- |Qirex-
Lugar | Firma/Denominacion | post ante Actividad Principal de la Compafiia (A%)
NTC*i | NTC*y)
1° | Carlos Casado 4,59 1,68 | Actividades agropecuarias 172,20%
2° | Insumos Agroquim. 3,97 1,08 | Actividades agropecuarias 267,17%
3° [ Cresud 3,85 2,67 | Actividades agropecuarias 43,67%
4° | Carboclor 3,81 2,26 | Extraccion petrdleo y gas 68,55%
5° | Garcia Reguera 3,56 0,96 | Venta Por Mayor y Menor en Com. No Esp. |[269,50%
6° | Instituto Rosenbusch 3,47 1,37 | Actividades agropecuarias 152,94%
7° | Autopistas del Sol 3,46 1,32 | Ss. Relac. con el Transp. Carretera (peajes) | 161,01%
8° | Dome 3,38 1,95 | Fab. De Aparatos de Uso Doméstico 72,64%
9° | Colorin 3,37 1,15 | Fab. de Pinturas, Recubrim. y Adhesivos 191,81%
10° | Capex 3,35 1,25 | Generac. Transm. y Suminis. Energ. Eléct. | 166,91%

Fuente: elaboracion propia (2020).

Como se exhibe, con la incorporacion del nivel éptimo de NTC;, se observa que
los nuevos niveles de desempefio corporativo son sensiblemente superiores a los que
detentaba cada firma previamente.

Si se cumpliese con esta nueva cifra calculada como nivel éptimo de capital de
trabajo (representado por NTC;,), el valor del desempefio corporativo se veria
optimizado, en contraposicion al valor informado por el mercado (sin el nivel 6ptimo de
capital de trabajo NTC; ). Esta situacion ocurrira en el supuesto de que el mercado valia
correctamente.

Las firmas que registran mayor variaciéon porcentual en el Desempeiio

Corporativo corresponden al sector terciario comercial (Venta Por Mayor y Menor); al
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sector primario (Actividades Agropecuarias) y al sector terciario de prestacion de
servicios (Generacién, Transmision y Suministro Energia Eléctrica; Servicios

Relacionados con el Transporte por Carretera).

4.3.7 Comparacion del Nivel de Inversién en Capital de Trabajo (NTCi:y NTC;,)

En este apartado se presentan los niveles de inversion en capital de trabajo que
poseen las compaiias, antes y después de la determinacion del nivel optimo NTC;,.

Como muestra el Anexo 11, se calcula el nivel de inversion en capital de trabajo
como porcentaje del total de activos de las firmas. Dado que el nivel 6ptimo determinado
de NTC;;arroja un valor negativo de -36 dias, la inversion en capital de trabajo luego de
la estimacion de dicho 6ptimo, también es negativa. Como se aclard anteriormente, los
proveedores estan financiando el circuito de gestion comercial. Tales niveles de inversion
se observan a continuacion en la Figura 17.

Figura 17. Nivel de Inversion en Capital de Trabajo s/Activos (antes y después de
la estimacién del Nivel Optimo NTC; ).
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Fuente: elaboracion propia (2020).

En la situacion anterior al célculo del 6ptimo existen niveles de capital de trabajo
cercanos al 100% del Activo y cercanos su valor inverso cuando el importe de los pasivos
comerciales supera a la inversion en inventarios y en cuentas por cobrar. La situacion
anterior a la estimacion del nivel Optimo presenta una grafica heterogénea con puntos
extremos que pertenecen al sector de mineria (-92%) y a ciertos sectores dedicados a las
manufacturas (93%). Esto se observara en detalle en parrafos siguientes donde se exponen
estos resultados en detalle, con la clasificacion por sector econdmico.

Luego de la determinacion del 6ptimo, se presenta una grafica que homogeniza

cada valor, observando una funciéon de pendiente negativa, donde el maximo valor
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negativo se encuentra en el sector de manufacturas, entre -53% y -57% de inversion de
capital de trabajo con respecto a los activos (financian las deudas comerciales).

Como fue mencionado precedentemente, los valores negativos se deben a una
diferencia (negativa) entre los activos inmovilizados en Cuentas a Cobrar ¢ Inventarios y
el financiamiento que realizan los Proveedores. Tal diferencia est4 inyectada en el Pasivo
en el rubro de Deudas Comerciales. Esto significa que existe un excedente de financiacion
de los Deudores Comerciales debido a que el tiempo de cancelacion promedio de deudas
con proveedores supera al plazo promedio de cobro de clientes mas el tiempo promedio
de conversion de inventarios en ventas realizadas.

Para observar un analisis detallado clasificado por sector econdémico del sector
privado en el mercado doméstico, se tienen las Figuras que se presentan a continuacion.

Figura 18. Nivel de Inversion Promedio en Trabajo Capital sobre Activos,
para cada Sector Econémico (calculado antes del Nivel Optimo NTC;,).
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Fuente: elaboracion propia (2020).

Como se observa en la Figura 18, las cinco industrias con mayor inmovilizacion
en Capital de Trabajo pertenecen al sector de manufactura, especificamente: pintura
(63,25%), ceramica (39%), calzado (33,75%), muebles (25,95%) y fabricacion de
aluminio, hierro y acero (22,78%). Esto significa que, tomando como ejemplo a la
industria de fabricacion de pinturas, por cada $ 1 de activo se destinan $ 0,63 centavos
que permanecen inmovilizados en los rubros de Cuentas e Cobrar e Inventarios.

Por otra parte, como se visualiza del gréfico, se tiene que las cinco industrias con
menor inmovilizacion en Capital de Trabajo son las del sector terciario de la economia,
en algunos casos llegando a valores negativos de Capital de Trabajo. Especificamente se

muestran los siguientes porcentajes: Comercio (-15,19%), Generacion y Distribucion de
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Gas (-9,25%), Telecomunicaciones (-2,04%), Transporte (0,35%) y Generacion y
Distribucion de Energia Eléctrica (0,64%).

Esto significa que, tomando como ejemplo las firmas comerciales (que solo
realizan la actividad de compra-venta), por cada $ 1 de activo existe un financiamiento
excedente de $ 0,15 de Deudas Comerciales. Esto es, los Proveedores subsidian los rubros
de Cuentas e Cobrar e Inventarios, con mas un excedente, debido a que el tiempo de
cancelacion promedio de las obligaciones comerciales supera al plazo promedio de cobro
a los clientes mas el plazo promedio de conversion de inventarios en ventas efectivas.

En las empresas que poseen una inmovilizacion en Capital de Trabajo cercana al
0%, los pasivos comerciales financian a la totalidad las Cuentas e Cobrar e Inventarios,
esto significa que los cobros (a clientes/usuarios) y los pagos (a deudores comerciales)
que se realizan estdn muy cercanos en el tiempo. Esto se visualiza aqui para el caso de
los Servicios de Transporte y la prestacion del Servicio de Provision de Energia Eléctrica.

Cabe destacar que se observa un extremo negativo de la industria de extractiva de
mineria (-93%), que corresponde a una empresa que posee un patrimonio neto negativo
durante todo el periodo analizado (ejercicios econdmicos de 2014 a 2018).

A continuacién en la Figura 19, se presenta el mismo detalle clasificado por sector
industrial, luego de la determinacion del nivel 6ptimo de capital de trabajo.

Figura 19. Nivel de Inversion Promedio en Trabajo Capital sobre Activos,
para cada Sector Econémico (calculado después del Nivel Optimo NTC;,).
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Fuente: elaboracion propia (2020).

Como se observa en la Figura, la situacion se revierte para los casos en que existia
una inmovilizacion en Capital de Trabajo positiva. Las cinco industrias con menor Capital
de Trabajo (dado que arrojan guarismos negativos), son las siguientes: fabricacién de
calzado (-57,61%), elaboracion de pinturas y revestimientos (-34,41%), industria

ceramica (-32%), molienda (-26,84%) y fabricacion de muebles (-23%). Cabe destacar
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que el sector industrial de manufacturas necesita plazos de reaprovisionamiento de
materias primas, y tiempo para la elaboracion del producto, con lo cual los plazos del
ciclo comercial son mas extensos, por lo que los plazos de cancelacion de obligaciones
comerciales serian también mas dilatados en el tiempo bajo esta forma de Capital de
Trabajo negativo. Por otra parte, las cinco industrias con menor Capital de Trabajo
(negativo) son: Generacion y Distribucion de Energia Eléctrica (-5%), Servicios
Profesionales (-5,56%), Telecomunicaciones (-5,75%), Servicios Corporativos (-6,45%)
y Generacion y Distribucion de Gas (-7,56%).

Para finalizar, se retoma la Tabla 6 presentada anteriormente en la cual se
establecia un ranking de desempefo corporativo para las empresas analizadas, con el
agregado de asociar el nivel de inversion en capital de trabajo correspondiente a cada
firma, congruente con lo expuesto en la Figura anterior, expresado ahora como porcentaje
de los activos.

Tabla 7. Ranking del Desempeiio Corporativo y Nivel de Inversion en

Capital de Trabajo.
. . .. Qicex- | Qicex- Inversion en Inversion en % % s/Activos
Firma Activ. Principal ante post CT (original) CT s/Activos (s/6ptimo)
NTC*i | NTC*iip (s/6ptimo) (original)

Carlos Casado | Activid. Agrop. 1,68 4,59 234.219 -24.384 17,07% -32,74%
Insumos Agro | Activid. Agrop. 1,08 3,97 14.255.802 -1.484.166 30,34% -44,62%
Cresud Activid. Agrop. 2,67 3,85| 468.570.413| -48.782.673 2,02% -0,31%
Carboclor Extraccion petréleo 2,26 3,81 1.556.584 -162.055 17,49% -22.53%
GarciaReguera | Vta Por Mayor-Men 0,96 3,56 17.185.432 -1.789.168 23,63% -20,39%
Rosenbusch Activid. Agrop. 1,37 3,47 76.302.246 -7.943.795 19,81% -44,62%
Autopistas Sol | Ss. Transp. (Peajes) 1,32 3,46 22.850.645 -2.378.971 1,86% -19,21%
Dome Fab. Art. Domést. 1,95 3,38 81.091.695 -8.442.423 4,37% -12,97%
Colorin Fab. de Pinturas 1,15 3,37| 107.099.500| -11.150.085 37,68% -14,84%
Capex Energia Eléctrica 1,25 3,35 30.501.679 -3.175.517 3,64% -3,54%

Fuente: elaboracion propia (2020).

Como se observo en este apartado, existe evidencia empirica que demuestra que
la relacion entre el Capital de Trabajo y el Desempefio Corporativo es de tipo cuadratica
de concavidad hacia abajo, arrojando un guarismo negativo para el nivel optimo NTC; .
El resultado al cual se ha llegado en esta investigacion significa que las compaiiias que
poseen mejor Desempefio Corporativo poseen un Ciclo Comercial Neto (Ciclo Financiero
Corto) negativo, con lo cual el pago a proveedores se encuentra ralentizado con respecto
al cobro de los deudores por ventas. Con esta forma de gestion del Capital de Trabajo, no
existira desfasaje en la estructura de vencimientos de las empresas. Si por el contrario las
compaifiias se encuentran con la situacion de afrontar las obligaciones comerciales con
anterioridad a la recepcion de los cobros, se producira un desequilibrio o desfasaje que

debera ser financiado.
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5. CONSIDERACIONES FINALES

5.1 Conclusiones

En el actual entorno organizacional, caracterizado por la elevada incertidumbre
en la dinamica diaria de las operaciones, la gestion del capital de trabajo es imprescindible
para defender la supervivencia de una compania y para lograr el objetivo ultimo de las
finanzas corporativas que es maximizar la riqueza de los accionistas.

De acuerdo a lo expuesto por diversos autores ya explicitados en las secciones
precedentes de esta investigacion, la gestion del capital de trabajo es un elemento central
para el éxito del negocio y un componente fundamental en la generacion de valor de las
firmas.

Como se observd de la revision de la literatura, al momento de determinar
politicas de gestion del capital de trabajo existen distintas posturas sobre ello. Un sector
de la doctrina afirma que un mayor nivel de inversion en capital de trabajo impacta
positivamente en la creacion de valor y desempefio corporativo. Por otra parte, hay
académicos que sostienen que los niveles mds altos de capital de trabajo afectarian
negativamente dicho valor.

Asimismo, otros autores sefialan la existencia de una combinacién de tales efectos,
lo cual conduce a pensar en una relacion cuadratica de concavidad hacia abajo (también
denominada de “U-invertida”) entre la inversion en Capital de Trabajo y el Desempeio
Corporativo, quedando determinado un nivel 6ptimo de inversion en capital de trabajo.
La investigacion realizada por Bafios-Caballero, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano
(2014) expone los hallazgos que corroboran esta postura.

Si bien la literatura ha avanzado sobre ello, resulta aun significativamente escasa,
mas aun para empresas argentinas, con lo cual es saludable continuar los estudios en esta
linea de investigacion.

Ademas, las investigaciones existentes sobre Capital de Trabajo y Desempeiio
Corporativo no incluyen a las Probabilidades de Default o Fracaso Financiero de las
firmas. Las dificultades financieras influyen en la conducta y en las expectativas de los
inversores, afectando el Desempenio Corporativo e impactando finalmente en la creacion
de valor de una empresa.

Es por ello que el objetivo central de la presente tesis es observar e identificar la
relacion funcional que existe entre la inversion en Capital de Trabajo y el Desempefio

Corporativo de las empresas argentinas cotizantes en el mercado de valores doméstico,
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durante el rango temporal 2014 —2018. El Desempefio Corporativo vincula las relaciones
existentes entre fundamentos de valor y niveles de Probabilidades de Insolvencia o
Fracasos Financieros. La relacion funcional entre la inversion en Capital de Trabajo y el
Desempeio Corporativo, permitira proponer un modelo de gestion y control gerencial de
las variables involucradas.

Para esto se propone aportar un modelo econométrico que permita identificar esta
relacion funcional, para trazar estrategias de gestion de dicha magnitud con el objeto de
crear valor para la firma.

En cuanto a las fuentes relevadas, los datos duros utilizados fueron extraidos de
los Estados Financieros de las compaiias, los cuales son de acceso publico. Ademas, se
emplearon reportes diarios de la operatoria del mercado bursatil argentino.

Se ha utilizado el método cientifico cuantitativo deductivo para que, a través de
un procedimiento estadistico, realizar la inferencia y validar las hipotesis de
investigacion.

Se presenta un disefio de investigacion de datos de panel, y se emplea el método
de momentos generalizado para efectuar la estimacion estadistica de los parametros del
modelo econométrico propuesto. Fueron realizados y presentados los resultados de todos
los test de validacion de la estimacion para el modelo propuesto, los cuales son: prueba
de multicolinealidad, prueba de significancia de los coeficientes estimados, test de Sargan
y test de autocorrelacion serial de primer y segundo orden de Arellano-Bond. Todas las
pruebas realizadas validan el modelo propuesto, dado que los resultados arrojados se
encuentran dentro del rango deseable.

Las hipotesis que se plantearon y que fueron corroboradas en la presente
investigacion son las siguientes:

Hi: La relacion funcional que existe entre la inversion en Capital de Trabajo
y el Desempeiio Corporativo es cuadratica con concavidad hacia abajo. Se confirma
una relacion cuadratica de concavidad hacia abajo, estadisticamente significativa al nivel
del 1%. Esto se corrobora dado que el coeficiente de la variable cuadratica Ciclo
Comercial Neto (NTC?) arroja como resultado un niimero negativo (5 < 0; en este caso
es -0,1274).

Hbz: Existe un nivel 6ptimo de inversion en Capital de Trabajo que maximiza
el Desempeifio Corporativo. Para corroborar esta hipotesis se deben cumplir dos sub-
hipotesis, en primer lugar, que la derivada parcial primera del Desempeiio Corporativo

con respecto al nivel de inversion en Capital de Trabajo sea cero (condicion para la para
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la existencia de extremos); y, en segundo lugar, que la derivada parcial segunda de dicha
relacion sea negativa. Ambas condiciones se cumplen y el punto extremo de la funciéon
viene dado por NTC{ft = (—f,/203), resolviendo el mismo se tiene que el punto es
NTC;, =-36 dias. El Ciclo Comercial Neto Optimo se encuentra ubicado en el cuadrante
IV del sistema de ejes cartesianos. Existe un alto nivel de significancia estadistica (1%),
de los coeficientes betas involucrados en esta hipotesis (S5; f3).

H3: Existe una relacion lineal negativa entre las Probabilidades de Default y
el Desempeiio Corporativo. Se confirma una relacion lineal negativa, estadisticamente
significativa (al nivel del 1%), entre las Probabilidades de Default y el Desempefio
Corporativo. Esto se corrobora dado que el coeficiente de la variable PDnNaiveit (“Pn5”),
arroja como resultado un nimero negativo (g < 0, en este caso -1,0291). El resultado es
una constante negativa, con lo cual, al volver a derivar (la derivada parcial segunda) se
tiene un resultado igual a cero, comprobando la hipotesis.

A continuacion, se presenta una interpretacion de los resultados que corroboran
las mencionadas hipotesis.

En primer lugar, se demuestra la relacion cuadratica con concavidad hacia abajo
y se corrobora la presencia de un punto extremo el cual es un nivel dptimo de inversion
en Capital de Trabajo que maximiza el Desempeiio Corporativo.

Esto indica a los directivos que deberan tratar de mantenerse cercanos a este nivel
optimo y evitar cualquier desviacion, para lograr maximizar el Desempefio de la firma.

Este nivel 6ptimo de Capital de Trabajo se encuentra representado con la variable
NTCi (Net Trade Cycle o Ciclo Comercial Neto, expresado en dias) el cual arroja un
numero negativo de aproximadamente -36 dias, poco mas de un mes calendario.

Este guarismo significa que el periodo de cancelacion promedio de deudas
comerciales supera al plazo promedio de cobro de clientes mas el tiempo promedio de
conversion de inventarios en ventas realizadas. Expresado en otros términos, las empresas
operan con dinero en tesoreria de mas de un mes de ventas. Estos dias adicionales les
permiten direccionar estos fondos hacia otras actividades que incrementen el valor de la
compaiiia.

La evidencia empirica que se presenta en esta investigacion muestra que las firmas
que alcanzan mejor Desempeiio Corporativo poseen un Ciclo Comercial Neto (Ciclo

Financiero Corto) negativo.
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Bajo esta forma de gestion del capital de trabajo no hay descalce en la estructura
de vencimientos de las empresas.

Una de las conclusiones a las cuales se arriba, producto de los resultados
obtenidos, consiste en sostener que el nivel Optimo de capital de trabajo negativo indica
como no saludable la inmovilizacion de recursos. De la evidencia empirica se observa
que las empresas que poseen mejor desempeiio son las que no inmovilizan recursos en
capital de trabajo y tienen un ciclo financiero corto con lo cual tardan més en cancelar sus
deudas que en cobrar las cuentas de clientes.

En la situacion contraria, las empresas deberan cancelar las obligaciones
comerciales con antelacion a los ingresos por los cobros de las ventas, lo que podra
ocasionar un desequilibrio entre el origen y la aplicacion de los fondos.

Consecuentemente se debe reinterpretar el indicador liquidez desde una
perspectiva dindmica. La manera de gestionar el capital de trabajo impactard en el
indicador de liquidez “financiera” de la firma. Dicha liquidez debe ser entendida a través
de la duracion de los plazos de conversion de bienes a ventas a dinero y del plazo de pago
a proveedores. El dinero se encuentra inmovilizado en recursos, dinero que luego se
liberara cuando el recurso sea convertido.

Los plazos de conversion de los componentes del activo correspondientes al
capital de trabajo (cuentas a cobrar e inventarios), permiten comprender la liquidez que
posee el recurso. Cuanto mas prolongado sea dicho plazo, el recurso sera menos liquido,
lo que significa que los fondos inmovilizados tardaran en ser liberados para poder
disponerlos. El continuo dinero—a bienes—a dinero determina la liquidez financiera de la
compaiiia. El indicador liquidez financiera aumentard dada la menor duracion del ciclo
financiero corto (Ciclo Comercial Neto expresado en dias, NTCiy).

Asimismo, la extension del ciclo financiero corto no es el unico determinante para
evaluar la liquidez de una firma, sino que se debera agregar al andlisis cudles son los
recursos que se requieren para la operacion, lo cual dependera de las decisiones
comerciales y de produccion vinculadas con el nivel de actividad de la firma.

Es importante destacar, como lo indica Fornero (2017b), que esta medida de
liquidez de los ciclos financieros no debe confundirse con la medida de liquidez
“contable”, la cual es indicador de la magnitud con la que podran cancelarse la totalidad
de los pasivos corrientes con la liquidacion de todos los activos corrientes, sin intension

de reponerlos. Esta situacion puede observarse cuando se estd en presencia de un caso de
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liquidacion final de la firma. Tal escenario no es atribuible a una empresa que se encuentra

en marcha y que no tiene intensiones de finalizar su dindmica de operaciones diarias.

En el caso de la presente investigacion, el valor negativo que ha arrojado el nivel

optimo de capital de trabajo expresado en dias como NTC;, punto en el cual se maximiza

el Desempeiio Corporativo, servira para desmitificar el capital de trabajo negativo como

una medida no saludable para la compaiiia.

Entre los beneficios originados de una magnitud de capital de trabajo negativo se

pueden apreciar los expuestos seguidamente:

1))

2)

3)

Cada peso que se disminuye de la inversion en capital de trabajo se podra
utilizar para otras necesidades de la compania. El dinero liberado que no se
encuentra inmovilizado en capital de trabajo puede destinarse a operaciones
de inversion de muy corto plazo u otras actividades con las que se obtenga un
ingreso financiero superior al costo financiero originado por los compromisos
adquiridos.

Otro destino para aplicar el dinero liberado podra ser la cancelacion total o
parcial de las deudas comerciales existentes, obteniendo descuentos por pago
anticipado, asi como también adquirir inventario como cobertura de
potenciales incrementos en los precios.

Asimismo, la tasa de interés de una deuda de corto plazo contraida con los
proveedores es menor a una deuda de largo plazo (contraida con proveedores
o instituciones financieras), por motivo de la inyeccion de las primas por
incumplimiento e inflacion que aumentan a medida que se prolonga el

vencimiento de la deuda.

Por otra parte, existen desventajas originadas en una magnitud positiva del capital

de trabajo, las que se explican brevemente a continuacion:

1)

2)

3)

En primer lugar, se menciona el costo generado por la inmovilizacion del
capital en cuentas por cobrar e inventarios.

Las cuentas por cobrar podran afectar de forma negativa el desempefio de la
compafiia por motivo de un retraso en la cancelacion del crédito de los clientes
o por el surgimiento de una deuda comercial incobrable.

En relacion a los niveles de inventario, ademas del costo de inmovilizacion
del capital afectado, existen diversos costos asociados con mantener altos
niveles de stock e.g. los costos de preparacion, los costos de almacenamiento

o tenencia y los costos por deterioro y obsolescencia. Con esta forma de
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gestion del capital de trabajo en donde las cuentas por cobrar e inventarios
rotan mas lentamente que las cuentas por pagar, las empresas se
comprometerdn a cancelar las obligaciones comerciales con antelacion a la
recepcion de los cobros por las ventas realizadas, lo que producira un desfasaje
en la estructura de vencimientos de la empresa.

En resumen, a la luz de los resultados de esta investigacion, una compania debera
poseer una elevada tasa de rotacion del inventario como asi también de las cuentas por
cobrar, y sera necesario que pueda ralentizar el tiempo promedio de pago a los
proveedores, sin generar costos financieros superiores a los beneficios de tal estrategia.

Esto lleva a un excedente de financiacion de los Deudores Comerciales. Esta
situacion se debe quizas a las condiciones comerciales, a la estructura del mercado de
insumos/proveedores, o el poder de negociacion. Se puede concluir que, en la cadena de
valor, los proveedores son los que se ven perjudicados, como asi también el consumidor
final, que no tiene financiacion, o tiene financiacion a muy corto plazo otorgada por las
entidades bancarias mediante préstamos o la utilizacion de tarjetas de crédito. En otras
palabras, se puede inferir que el esquema de negocios consiste en financiar el consumo
de las familias con productos bancarios; y los sectores intermedios trasladan el costo
financiero al plazo otorgado por proveedores.

Con respecto a las Probabilidades de Default, se observa que las mismas impactan
negativamente en el Desempefio de una firma. Suponiendo que el mercado valtia
correctamente y que en esa valoracion de los inversores se reflejan sus expectativas, ellos
invertiran en mayor o menor medida, dadas las buenas o malas sefiales que la compafiia
envie al mercado.

Los problemas financieros afectan en forma negativa las expectativas y la
confianza de los inversores actuales y potenciales, y esto finalmente perjudicard la
creacion de valor de la firma. Es por ello 1til y necesario un modelo que incorpore las
Probabilidades de Default como un determinante mas del Desempefio Corporativo, y a
través de la gestion Optima del Capital de Trabajo, contribuir a la generacion de valor de

una compaifiia.
5.2 Limitaciones de la Investigacion

Existen algunas limitaciones en el presente trabajo de investigacion, las cuales son

expuestas en este apartado.
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En primer lugar, se menciona a las empresas argentinas cotizantes en la bolsa de
valores de las cuales no se contaba la totalidad de datos que requeria el estudio, con lo
cual quedaron excluidas de la investigacion evitando asi la asimetria en el disefio de datos
de panel.

En segundo lugar, el objetivo central de esta tesis nuclea a todas las empresas
relevadas, sin poder clasificarlas de acuerdo al sector industrial al que pertenecen o de
acuerdo a los Ciclos de Gestion que poseen, dado que no son todos iguales, sino que
dependera significativamente del tipo de actividad economica que se desarrolle. Esto es
asi debido a que el estudio requeria de densidad de datos para ser analizados y no era
saludable contemplar una estratificacion de este estilo. En apartado posterior se plantea
como una futura linea de investigacion.

Finalmente se destaca que, para construccion del modelo econométrico propuesto,
para la variable correspondiente a las probabilidades de insolvencia de la firma se utiliza
el modelo de probabilidad naive, con las limitaciones que de éste se advierten en la
revision de la literatura.

Este modelo naive presenta la debilidad de extrapolar el funcionamiento de una
clasica opcion de compra a la prediccion de las probabilidades de default de una
compaiiia.

En un call tradicional el valor tedrico de la prima se relaciona positivamente con
la volatilidad del subyacente. Si esta idea se extiende a la toma de decisiones, los
administradores podran aprobar proyectos que tienen asociados significativos niveles de
riesgo. Tal decision se apoya en la directa relacion existente entre el valor del patrimonio

neto como opcion de compra y el riesgo del activo subyacente.

5.3 Aportes al Conocimiento

Esta investigacion contribuye a la literatura sobre gestion del Capital de Trabajo.
El aporte de esta tesis suma evidencia empirica a la escasa literatura existente acerca de
la forma funcional de la relacion entre la inversion en Capital de Trabajo y Desempeio
de la compaiiia.

También se comprueba la existencia de un nivel 6ptimo de capital de trabajo (que
maximiza el desempeno), el cual debe ser observado por la gerencia para gestionar las
acciones necesarias y mantenerse cerca de ese punto 0ptimo, con el objetivo de evitar las

desviaciones que dafen el valor de la empresa.
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Asimismo, es de interés para la gerencia o los administradores de las firmas,
porque se propone un modelo que luego podra aplicarse a la operatoria de la empresa.

Dicho modelo propuesto no refuta las hipotesis planteadas, por lo que servird a
los gerentes para predecir los valores futuros de la variable dependiente (Desempefio
Corporativo), o también podra ser utilizado como modelo de pronéstico de acuerdo a los
valores futuros esperados de las variables predictoras o independientes.

Ademas, el modelo propuesto incorpora la probabilidad de default. Bajo el
supuesto de que el mercado valua correctamente y que en esa valoracion los inversores
reflejan sus expectativas, ellos arriesgardn un mayor precio en la transaccion bursatil si
dichas expectativas son ventajosas respecto a la compafiia. Las sefiales que una firma
envia al mercado sobre sus probabilidades de insolvencia impactaran en el desempeio

corporativo.

5.4 Futuras Lineas de Investigacion

Como futuras lineas de trabajo se exponen las que siguen a continuacion.

Realizar esta investigacion para todas las empresas argentinas, cotizantes o no, y
sectorizar el estudio por tipo de actividad econdmica al que pertenezcan las firmas
relevadas.

Llevar a cabo la investigacion en forma de estudio comparado para empresas
argentinas y para empresas radicadas en el exterior, sectorizado por zona geografica, tipo
de actividad industrial, entre otras.

Determinar qué variables pueden agregarse al modelo propuesto como
determinantes del desempefio corporativo.

Agregar a la investigacion otras variables de tipo macroeconémicas como factores
exogenos que influyen en el desempefio corporativo, e.g. el tipo de cambio, tasas de
financiamiento, restricciones de financiamiento de la compaiiia, detraccion de la demanda
en un contexto de riesgo sanitario, entre otras.

En relacion a este Gltimo aspecto, se propone como futura linea de investigacion
realizar el estudio aqui presentado replicado bajo un contexto de emergencia en la salud
publica mundial como es la actual enfermedad infecciosa COVID-19 (“Coronavirus
disease 2019), declarada como pandemia por la Organizacion Mundial de la Salud en
marzo de 2020. Tal situacion afecta sin precedentes a todos los sectores de la economia

mundial.
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5.5 Palabras Finales

El Capital de Trabajo o también denominado Fondo de Maniobra es el motor que
dinamiza el giro habitual de los negocios de una compaiiia. Una eficiente gestion del
Capital de Trabajo otorgara a la firma la capacidad de autogenerar efectivo disponible
para ser inyectado nuevamente en el funcionamiento de las operaciones o en otros
destinos que agreguen valor para los accionistas.

Asimismo, es de mayor factibilidad cambiar el esquema de politicas de gestion en
Capital de Trabajo, que las politicas de gestion para los activos fijos inmovilizados de la
empresa. El Fondo de Maniobra esta vinculado con la dindmica y creacion de valor en el
corto y mediano plazo, pero los activos fijos no pueden modificarse o eliminarse en el
corto plazo. Tal situacion con frecuencia se olvida o al momento de plantear y disefiar las
estrategias de la compaiiia.

Una empresa que no posee una eficiente gestion del Capital de Trabajo no sera
sostenible en el corto o mediano plazo y en tal escenario la supervivencia de la firma se
encontrard altamente comprometida.

Los patrones de consumo estan cambiando abruptamente y las cadenas de
abastecimiento se encuentran en una fase de rediseno. Por todo ello es necesario generar
investigaciones en el area de las finanzas corporativas, que ayuden a las empresas en la

gestion de sus operaciones diarias, inmersas en un contexto altamente incierto.
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APENDICE. FORMAS FUNCIONALES QUE UTILIZAN LOGARITMOS.

En este apéndice se expone la explicacion matematica e interpretacion del
coeficiente de estimacion del pardmetro B4 correspondiente a la variable SIZE.

La variable SIZE (tamafio) esta calculada como logaritmo natural de las ventas (la
forma funcional adoptada es el logaritmo), con lo cual la transformacién que debe
aplicarse para interpretar el impacto en la variable dependiente ante un cambio en la
variable independiente (ceteris paribus), responde al procedimiento que se explica y se
desarrolla en Wooldridge (2010, pags. 46 y 127) y Gujarati et al. (2010, pag. 173). Este
caso responde al Modelo de Forma Funcional Nivel-Log. Las restantes variables
responden al Modelo de Forma Funcional Nivel-Nivel (excepto el caso de la variable
NTC y NTC?, donde la forma funcional adoptada es cuadratica).

A continuacion, se presenta la Tabla 8.

Tabla 8. Resumen de las formas funcionales en las que se emplean logaritmos.

Variable Variable Interpretacion
Modelo dependiente independiente de B,
Nivel-nivel y X Ay = B Ax
Nivel-log v log(x) Ay = (B,/100)%Ax
Log-nivel log(y) x %Ay = (1008 ))Ax
Log-log log(v) log(x) %Ay = B,%Ax

Fuente: Wooldridge (2010, pag. 46, Tabla 2.3).

Como expresa Wooldridge (2010, pag. 41), existen dos tematicas relevantes antes
de construir un Modelo Econométrico:

“(1) entender como el cambiar las unidades de medicion de la variable
dependiente o de la variable independiente afecta las estimaciones y

(2) saber como incorporar las formas funcionales comiinmente usadas en
economia en el andlisis de regresion.”

Como expone el citado autor, se le llama modelo Nivel-Nivel cuando las variables
aparecen en sus unidades de medicion original (como muestra la Tabla).

En cambio, al modelo en el que log(Y) es la variable dependiente y X la variable
independiente se le llama modelo Log-Nivel (como muestra la Tabla).

La ultima columna de la tabla expone la interpretacion del parametro Beta. En
Wooldridge (2010, pag. 127), se desarrolla con un ejemplo el Modelo Nivel-Log, donde
la variable dependiente aparece en su forma original (Ilamada forma nivel), mientras que

la variable independiente se muestra en forma logaritmica, por lo que es necesario el
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calculo expuesto en la tabla para interpretar el coeficiente. Este es un Modelo
Semilogaritmico. Se aclara también que las betas que acompafian a las variables son
pendientes, no son interceptos. Entonces, para interpretar el caso del Coeficiente del
Parametro B4, tal como se expone en la Tabla se tiene que:
Ay = (B,/100)-(% AX)

-1-

Cuando “x” varia en 10% se obtiene:
Ay = (B,/100)-(10)
2-

Si suponemos un B4 igual a 0,29 se tiene:
Ay = -0,029 puntos = Ay = -0,03 puntos porcentuales

En este Modelo, la variacion en “Y” es en términos absolutos, mientras que la variacion

en “X” es en términos relativos (Wooldridge, 2010, pag. 127 y siguiente).

Ahora bien, cuando “x” varia en 1% se obtiene:

Ay = (-0,29/100)-(1)

Ay = -0,0029 puntos = Ay = -0,003 puntos porcentuales
-4-

La explicacion matematica para un Modelo Nivel-Log es la siguiente, conforme un
Modelo simplificado para explicar el modelo Nivel-Log:
y =By * B, LN()
-5-

Aqui los parametros Bo + B4 son utilizados de forma general para la explicacion. Se aplica
derivada de "y" respecto de "x" (dado que se esta calculando una tasa o variacion, y
recordar que P4 es una pendiente).
dy/dx = B, - (dLN(x)/dx)
-6-
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La derivada de la constante Bo es cero, por lo que queda solo la derivada del LN(x)
respecto de “x”, lo que es igual a 1/x.

dy/dx = B,(1/x)
.-

(Y1)

Asimismo, como se sabe, la derivada es la variacion (tasa de variacion) de “y” con

respecto a la variacion de “x”, con lo cual:

Ay/Ax=p,(1/x)
-8-

En el proximo paso se traslada “x” multiplicando el término “Ay”.

Ayx/Ax =B,
9.

Numerador y Denominador se multiplican por 1/x.

Ay (5) £ ax (3) =B,

X

-10-

En el Numerador se simplifica x, mientras que en el Denominador se une todo en un solo

paréntesis.

Ay/ (Ax/x) =B,
-11-

B4 es una pendiente y representa un cambio absoluto en "y" (Ay) como resultado de una

variacion porcentual en "x" (Ax/X).

Por lo tanto:
Ay =B, - Ax/x
-12-
o lo que es igual que decir:
Ay = (B,/100)-(% AX)
-13-

Entonces, como se observa (-13-) es igual a (-1-), que era el planteamiento inicial.
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El Modelo Nivel-Log se interpreta como un incremento del 1% de cambio en X se

encuentra asociado a un cambio en Y de 0,01 -PBa.

Volviendo al caso de la presente tesis, con un parametro estimado ,/B; de 0,0029 para la

variable SIZE, se tiene en forma simplificada, que:
y =0,29LN(x)
-14-

Si Ax% =1% =

Ay = (0,29/100) = 0,003 unidades o puntos porcentuales

-15-
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PANEL DE ACCIONES DEL MERCADO DE VALORES DOMESTICO - Empresas Argentinas (Lideres, No Lideres y PYMES)

ANEXO 1A. Empresas que Integran la Unidad de Analisis.
Totalizan 57 empresas. Estas firmas son las que integran la unidad de analisis, luego de las exclusiones comentadas a continuacion, en el Anexo 1B.

Miner., Canteras y Extrac. de Petr. y Gas

Extraccion de Petroleo y Gas

SECTOR INDUSTRIAL

NOMBRE NIVEL I NIVEL 11 NIVEL III
Agrometal Industrias Manufactureras Fabricacion de Maquinaria y Equipo Fab. de Maq. y Equipo Agropecuario
Aluar Industrias Manufactureras Industrias Metalicas Basicas Industrias Basicas de Aluminio
Autopistas del Sol Transportes, Correos y Almacenamiento Ss. Relacionados con el Transporte Ss. Relac. con el Transp. por Carretera
Bolt Ss. Profesionales, Cientificos y Técnicos Ss. Profesionales, Cientificos y Técnicos Ss. de Disefio de Sist. de Computacion
Camuzzi Gas Pampeana Empresa de Electricidad, Gas y Agua Empresa de Electricidad, Gas y Agua Suministro de Gas por Ductos
Capex Empresa de Electricidad, Gas y Agua Empresa de Electricidad, Gas y Agua Generac. Transm y Suminis Energ Eléct.
Caputo Construccion Construccion Pesada e Ingenieria Civil Construcc. Carret., Calles, Puentes y Tan.
Carboclor

Extraccion de Petroleo y Gas

Carlos Casado

Agric., Ganad., Forest., Pesca y Caza

Ss. Relac. Activid. Agropec. y Forest.

Actividades Agropecuarias

CECO?2 - Enel Generac. Costanera

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Generac. Transm y Suminis Energ Eléct.

Celulosa Argentina

Industrias Manufactureras

Industria de Papel

Fabricacion de Pulpa, Papel y Cartén

CEPU - Central Puerto

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Generac. Transm y Suminis Energ Eléct.

Colorin

Industrias Manufactureras

Industria Quimica

Fab. de Pinturas, Recubrim.y Adhesivos

COME - Sociedad Cial. Del Plata

Corporativos

Corporativos

Corporativos/Comerciales

Consultatio

Construccion

Edificacion

Edificacion Residencial

Cresud

Agric., Ganad., Forest., Pesca y Caza

Ss. Relac. Activid. Agropec. y Forest.

Actividades Agropecuarias

DGCU?2 - Distrib. De Gas Cuyana

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Suministro de Gas por Ductos

DOME - Cia. de Artefactos Domest.

Industrias Manufactureras

Fabricacion de Equipo Eléctrico

Fab. De Aparatos de Uso Doméstico

Dycasa

Construccion

Construccion Pesada e Ingenieria Civil

Construcc. Carret., Calles, Puentes y Tan.

Edenor

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Generac. Transm y Suminis Energ Eléct.

EMDE - Emp. Distrib. Elec. Reg.

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Generac. Transm y Suminis Energ Eléct.

ESME - Bodegas Esmeralda

Industrias Manufactureras

Industrias de la Bebida y el Tabaco

Industrias de las Bebidas

Ferrum

Industrias Manufactureras

Fabricacion de Prod. No Metalicos

Fab. De Productos Ceramica Acrilicos

Fiplasto

Industrias Manufactureras

Fabricacion de Muebles

Fabricacion de Muebles

Garcia Reguera

Comercio al Por Mayor y al Por Menor

Comerc. al Por Mayor y al Por Menor

Vta Por Mayor y Menor en Com. No Esp.

Garovaglio & Zorraquin

Agric., Ganad., Forest., Pesca y Caza

Ss. Relac. Activid. Agropec. y Forest.

Actividades Agropecuarias

Gas Natural BAN

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Suministro de Gas por Ductos
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Grupo Clarin

Informacién y Comunicaciones

Actividades de Impresion/Edicion

Impresion de Peridd., Revistas

GCOEST - Gr. Concesion. del Oeste

Transportes, Correos y Almacenamiento

Ss. Relacionados con el Transporte

Ss. Relac. con el Transp. por Carretera

Grimoldi

Industrias Manufactureras

Curtido de Acabado de Cuero y Piel

Fabricacion de Calzado

IMPSA - La Andénima

Comercio al Por Mayor y al Por Menor

Comerc. al Por Mayor y al Por Menor

Vta Por Mayor y Menor en Com. No Esp.

INDU - Solvay Indupa (UNIPAR)

Industrias Manufactureras

Industria Quimica

Fab. de Resinas y Caucho Sintético

Insumos Agroquimicos

Agric., Ganad., Forest., Pesca y Caza

Ss. Relac. Activid. Agropec. y Forest.

Actividades de Apoyo a la Agricultura

Inversora Juramento

Agric., Ganad., Forest., Pesca y Caza

Ss. Relac. Activid. Agropec. y Forest.

Actividades Agropecuarias

Irsa Propiedades Ciales.

Ss. Inmoviliarios

Inmobiliaria

Inmobiliaria

Juan Semino (Molino)

Industrias Manufactureras

Elaboracion de Productos Alimenticios

Elab. De Prod. de Molineria y Almid.

Ledesma Industrias Manufactureras Elaboracion de Productos Alimenticios Elaboracion de Productos Alimenticios
Longvie Industrias Manufactureras Fabricacion de Maquinaria y Equipo Fab. de Hornos, Hogares y Quemadores
MetroGas Empresa de Electricidad, Gas y Agua Empresa de Electricidad, Gas y Agua Suministro de Gas por Ductos
MINETTTI - Holcim Argentina Industrias Manufactureras Fabricacion de Prod. No Metalicos Fabricacion de Cemento, Cal y Yeso
Mirgor SACIFIA Industrias Manufactureras Fab. de Prd. de Inf., de Elect. y de Optic Fab. de Equipo de Comunicaciones

Molinos Rio de la Plata

Industrias Manufactureras

Elaboracion de Productos Alimenticios

Elab. De Prod. de Molineria y Almid.

Morixe Hermanos S.A.C.1.

Industrias Manufactureras

Elaboracion de Productos Alimenticios

Produccién de Harina

Pampa Energia

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Generac. Transm y Suminis Energ Eléct.

Papel Prensa

Industrias Manufactureras

Industria de Papel

Fabricacion de Papel (periddico)

Petrolera del Conosur

Comercio al Por Mayor y al Por Menor

Comerc. al Por Mayor y al Por Menor

Vta Por Mayor y Menor de Combust.

Quickfood Industrias Manufactureras Elaboracion de Productos Alimenticios Elaboracion y Conservacion de Carne
Rigolleau Comercio al Por Mayor y al Por Menor Comerc. al Por Mayor y al Por Menor Vta Por Mayor y Menor en Com. No Esp.
Rosenbusch Agric., Ganad., Forest., Pesca y Caza Ss. Relac. Activid. Agropec. y Forest. Actividades de Apoyo a la Ganaderia
San Miguel Industrias Manufactureras Elaboracion de Productos Alimenticios Elab. y Conserv. de Frutas, Leg. y Hort.

TECO?2 - Telecom Argentina

Telecomunicaciones

Telecomunicaciones

Telecomunicaciones

TGNO4 - Transp. de Gas del Norte

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Suministro de Gas por Ductos

TGSU2 - Transp. de Gas del Sur

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Suministro de Gas por Ductos

Transener

Empresa de Electricidad, Gas y Agua

Transporte de Energia Alta Tension

Transporte de Energia Alta Tension

TS - Tenaris

Industrias Manufactureras

Industrias Metalicas Basicas

Fab. de Productos de Hierro y Acero

TXAR - Ternium Argentina

Industrias Manufactureras

Industrias Metalicas Basicas

Fab. de Productos de Hierro y Acero

Yacimientos Petroliferos Fiscales

Miner., Canteras y Extrac. de Petr. y Gas

Extraccion de Petroleo y Gas

Extraccion de Petroleo y Gas

Fuete: elaboracion propia s/ Instituto Argentino de Mercado de Capitales (2019) y Manual Naciones Unidas “Clasificacion Industrial Internacional Uniforme
de todas las Actividades Economicas (CIIU).
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ANEXO 1B. Empresas Argentinas Cotizantes y Motivos de Exclusion de la Unidad de Analisis.

Empresa Motivo de Exclusion
B. Gaming No existe cotizacion de la especie ni capitalizacion bursatil para los afios 2014-2018.
Cablevision Holding Inicia actividades en 2017, por lo cual no existe informacion bursatil con anterioridad. Esto genera una asimetria espacial en la matriz de paneles

de datos que ser construye, con lo cual es saludable su eliminacion.

Ctral. Térmica Giliemes | No existe cotizacion de la especie ni capitalizacion bursatil para los afios 2014-2016.

Cia. Arg. Cdro. Rdvia. | Sin volatilidad historica ulltimas 40 ruedas para los afios: 2014-2018 (este calculo de volatilidad se realiza siempre que la especie cotice mas del
75% de las ultimas 40 ruedas bursatiles). Observacion: Cotizacion suspendida. Rueda Reducida.

Cia. Indust. Cervecera | No existen datos disponibles sobre los Estados Financieros para el periodo 2015-2018. Asimismo, no existe cotizacion de la especie ni
capitalizacion bursatil para dichos afios.

EDESAL Holding Sin volatilidad histdrica tlltimas 40 ruedas para los afios: 2014-2018 (este calculo de volatilidad se realiza siempre que la especie cotice mas del
75% de las ultimas 40 ruedas bursatiles). Observacion: Cotizacion suspendida. Rueda Reducida.

Havanna Con antelacion al afio 2016 esta empresa NO se encuentra en el panel de empresas cotizantes del Mercado de Valores.

Hulytego En enero de 2001, la sociedad discontinuo en forma directa y total su actividad principal. Dicha resolucion se ve reflejada en la inexistencia de

inventarios, créditos por venta y pasivos sociales, ya que el hecho de discontinuar las actividades del giro comin de la sociedad provoco una
desvinculacion absoluta con el personal. En el mismo afio, RIOPLAST S.A.I.C (controlada de HSA) toma el control de HSA por lo que se
resuelve poner en alquiler el inmueble donde HSA ejercia la fabricacion y comercializacion de sus productos. Esta decision logro atenuar los
cuantiosos pasivos contraidos con el estado nacional, ademas de colaborar con el pago de los juicios derivados de las desvinculaciones laborales.
Este inmueble se encuentra expuesto en el rubro Propiedades de Inversion. HSA no tiene previsto retomar sus actividades en el corto-mediano

plazo.

Loma Negra No existen ruedas bursatiles y cotizacion de la especie para los afios 2009-2016. Dada la asimetria espacial creada en la matriz de paneles de
datos se decide su eliminacion.

Meranol Sin volatilidad histdrica ulltimas 40 ruedas para los afios: 2014, 2015 y 2018 (este calculo de volatilidad se realiza siempre que la especie cotice
mas del 75% de las Gltimas 40 ruedas bursatiles). Observacion: Cotizacion suspendida. Rueda Reducida.

Metrovias Sin volatilidad histdrica tlltimas 40 ruedas para los afios: 2014-2018 (este calculo de volatilidad se realiza siempre que la especie cotice mas del
75% de las ultimas 40 ruedas bursatiles). Observacion: Cotizacion suspendida. Rueda Reducida.

Molinos Agro Molinos Agro nace como consecuencia de la reorganizacion societaria de Molinos Rio de la Plata S.A., aprobada con fecha 23 de marzo de 2017

por la Comision Nacional de Valores, y con actividades relacionadas a compra, acondicionamiento e industrializacion de granos y oleaginosas.
Se escindi6é de Molinos Rio de la Plata S.A. desde el 1 de julio de 2016. En consecuencia, este ejercicio representa el inicio de las actividades de
Molinos Agro, como sociedad continuadora del Negocio de Graneles, a partir de la incorporacion de sus activos, pasivos y resultados desde el 1
de julio de 2016, y cuya performance y consolidacion organizativa se plasman en los estados financieros finalizados el 31 de marzo de 2017.
Para el presente trabajo de investigacion, se continud con la denominacion de la empresa “Molinos Rio de la Plata”, nucleando todos los activos
y pasivos de la firma, bajo esta denominacion.

Pertrak No existen datos disponibles sobre los Estados Financieros para el periodo 2015-2018. Asimismo no existe cotizacion de la especie ni
capitalizacion bursatil para los afos 2016-2018.
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Petrolera Pampa

Con fecha 10 de agosto de 2018, se aprueba la fusion por absorcion de Petrolera Pampa. La sociedad absorbente es Pampa Energia S.A., la cual
era propietaria de mas del 40% del capital accionario de la absorbida. Por tal motivo no hay informacion respecto al ejercicio 2018.

Polledo

La actividad principal de la sociedad es la inversion en otras sociedades y la prestacion de servicios diversos. Esto se ve claramente reflejado en
el Estado de Situacion Patrimonial (2018 y anteriores), donde la gran masa de activos se encuentra representada por la cuenta “Inversiones en
compaiias subsidiarias y asociadas”, expuesta en el activo no corriente. Su actividad es solo la inversion en otras compaiiias, por lo tanto, se
excluye del analisis (sociedades de inversion).

Lab. Richmond

No existe cotizacion de la especie ni capitalizacion bursatil para los afios 2014-2016.

Ceramica San Lorenzo

No existen datos disponibles sobre los Estados Financieros para el periodo 2014-2018. Asimismo, no existe cotizacion de la especie ni

(SALO) capitalizacion bursatil para dichos afios.
TGLT (Desarrollos | Sin volatilidad historica ulltimas 40 ruedas para los afios: 2014-2016 (este calculo de volatilidad se realiza siempre que la especie cotice mas del
Inmobiliarios) 75% de las ultimas 40 ruedas bursatiles). Observacion: Cotizacion suspendida. Rueda Reducida.

Fuete: elaboracion propia (2019).
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ANEXO 2. Datos Duros Relevados y Variables Definidas
(Plantilla de cada Empresa).

En este Anexo se presentan los datos duros que han sido relevados, conforme lo

explicado en el Cuadro 7 (Partes [ y II) del cuerpo principal de la tesis.

Es importante aclarar que todos los datos relevados como asi también sus

correspondientes fuentes son en su totalidad de acceso y dominio publico.

Para cada empresa de la unidad de andlisis, se presenta aqui una plantilla en cuyo

encabezado se menciona el nombre de la compaiiia, y seguidamente se expone:

A.1 Datos Duros.

A.2 Ciclo de Gestion (operativo y financiero).

Aqui se detalla especificamente el calculo del Ciclo Comercial Neto (NTC). Se
recuerda que la férmula para el calculo de NTC es: [(cuentas por cobrar promedio/
ventas) *365 + (inventarios promedio/ ventas) *365 — (cuentas por pagar
promedio/ventas) *365]. Para realizar el célculo del saldo promedio de los rubros
involucrados (cuentas por cobrar promedio, inventarios promedio y cuentas por
pagar promedio) se toma los saldos de inicio y cierre del ejercicio. Para el 2014, el
saldo de inicio fue extraido del saldo de cierre del Estado Financiero de 2013.

Cabe destacar que para el caso de la empresa CONSULTATIO®, se recurre a una
base de datos brindada por la Consultara Economatica® de la cual se extrae el Ciclo
Financiero y Operativo. Esto se prefiere, antes que calcularlo manualmente como en
los restantes casos, dada la complejidad de la operatoria de la firma que involucra
diversas obras residenciales en construccion.

La base de datos brindada por dicha Consultora es una fuente secundaria de
relevamiento de datos.

Por otra parte, para aquellas empresas cuyo rubro “Inventarios” se encuentra
sombreado en gris, significa que, al tratarse de una empresa prestadora de servicios,
este rubro es inexistente.

B Datos Duros y Modelo PDnarve. Aqui se exponen todos los datos relevados
conforme lo requerido por el modelo de Bharath & Shumway (2008).

El modelo Naive se ensaya con un rango de proyeccion de T=5 afios, el cual es

presentado en esta plantilla.
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En cuanto a la volatilidad del patrimonio (opn) la misma estd dada por: [volatilidad
historica /raiz(40 ruedas)]*raiz(242 ruedas)*ce (brindado por los informes diarios
del IAMC).

e (C Variables Definidas. Aqui se exponen las variables construidas a partir de los datos
anteriores.
Para el retardo de la variable Qi se toma el periodo anterior (Qjt-1).
En el caso de NTC, es importante destacar como se dijo en la metodologia (Cuadro
7, Parte I) que para ingresarla en software estadistico, fue dividida por 100, con el fin
de lograr un guarismo mas reducido acorde con los restantes guarismos. Luego,

NTC? es su cuadrado.

Al finalizar este Anexo, se encuentran disponibles también los datos duros para la

construccion de las variables ficticias dummies de tiempo y de industria.

Finalmente, todas las variables construidas son organizadas en una matriz, donde
se presenta el guarismo especifico por variable de estudio, para cada firma i, en el afo
correspondiente £. Esta matriz no se presenta, dado que fue detalladamente expuesta cada
variable definida para cada empresa i en el aflo de estudio #, en las plantillas mencionadas.
Esta matriz es la que se ingresa al software utilizado (STATA®©), y con ella se efectia

todo el analisis.
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Compaiiia: Agrometal
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)

Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1DatosDures 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Activo 1.033.405.637 590.255.903 361.868.192 234.419.965 238.936.143
Pasivo 551.148.588 375.181.914 212.480.840 135.584.849 121.757.255
Cuentas por Cobrar 170.406.243 120.438.675 97.437.969 71.500.563 57.280.901
Inventarios . 192.151.153 153.310.814 79.477.864 38.152.836 59.664.669
Cuentas por Pagar , 115.812.836 68.709.817 91.040.761 30.476.155 36.972.906
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 944.861.713 813.278.149 589.816.346 214.469.873 268.269.935
Valor de Mdo. de la Firma 900.000.000 1.762.500.000 1.296.000.000 355.200.000 95.040.000
EBIT -27.627.713 122.176.518 100.809.104 -6.631.410 38.067.446

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 145.422.459 108.938.322 84.469.266 64.390.732 59.457.963
Promedio Inventarios 172.730.984 116.394.339 58.815.350 48.908.753 57.129.365
Promedio Cuentas por Pagar 92.261.327 79.875.289 60.758.458 33.724.531 42.109.811
Ventas 944.861.713 813.278.149 589.816.346 214.469.873 268.269.935
Rotacion en dias CC 56 49 52 110 81
Rotacion en dias INV. 67 52 36 83 78
Rotacion en dias CP 36 36 38 57 57
NTC en dias 87 65 51] 135] 101
Ciclo Operativo 123 101 89 193 159
Ciclo Financiero 87 65 51 135 101
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Vodatilicac Hst. 40 nieas IAMC 38,77% 43,26% 57,24% 93,82% 72,73%
ROA -2,67% 20,70% 27,86% -2,83% 15,93%
Atotal)contable 1.033.405.637 590.255.903 361.868.192 234.419.965 238.936.143

Deuda 551.148.588 375.181.914 212.480.840 135.584.849 121.757.255

Patrimonio Neto 482.257.049 215.073.989 149.387.352 98.835.116 117.178.888

6d=0,05+0 25 % 14,69% 15,82% 19,31% 28,46% 23,18%
a=PN/(PN+D)* opre D/ (PN+D)ad 25,93% 25,82% 34,97% 56,01% 47,48%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,563768052 2,289288419 2,071359558 -0,302046312 0,854411516
PDNaive=N(-DD Naive) 28,645600% 1,10% 1,92% 61,87% 19,64%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qi 1,4042 3,6216 4,1686 2,0936 0,9073
NTC (dias) 87 65 51 135 101
SIZE 20,6665 20,5166 20,1953 19,1837 19,4075
LEV 0,5333 0,6356 0,5872 0,5784 0,5096
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA -0,0267 0,2070 0,2786 -0,0283 0,1593
PDNaive (T=5) 28,65% 1,10% 1,92% 61,87% 19,64%
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Compaiiia: Aluar S.A

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 30.06

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 30 de Junio)

2018 |

2017

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Cuentas por Pagar
Activos Intangibles
Ventas

Valor de Mdo. de la Firma
EBIT

21.620.573.675
13.675.117.367

1.684.396.203
10.735.242.307

2.954.185.370
0
23.630.316.043
57.820.000.000
6.346.812.091

13.603.749.186
4.218.286.047
619.809.514
6.794.655.037
1.018.958.569
18.273.264
14.344.431.212
29.540.000.000
2.897.097.981

12.849.063.935
4.694.032.511
661.364.055
5.740.792.217
1.031.133.915
45.683.160
10.818.135.568
26.880.000.000
1.841.944.538

10.440.935.751
3.337.916.059
480.128.863
4.370.112.816
605.718.136
73.093.056
8.749.155.719
23.716.000.000
1.944.519.001

8.815.203.976
2.959.064.376
310.530.442
3.012.524.960
740.754.428
46.386.970
7.011.167.107
10.225.000.000
1.109.458.575

Periodo (al 30 de Junio)

A.2 Ciclo de Gestion

2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.152.102.859 640.586.785 570.746.459 395.329.653 370.592.033
Promedio Inventarios 8.764.948.672  6.267.723.627  5.055.452.517  3.691.318.888  2.527.724.259
Promedio Cuentas por Pagar 1.986.571.970  1.025.046.242 818.426.026 673.236.282 584.420.537
Ventas 23.630.316.043  14.344.431.212  10.818.135.568  8.749.155.719  7.011.167.107
Rotacion en dias CC 18 16 19 16 19
Rotacion en dias INV. 135 159 171 154 132
Rotacion en dias CP 31 26 28 28 30
NTC en dias 122] 150] 162] 142] 120
Ciclo Operativo 153 176 190 170 151
Cido Financiero 122 150 162 142 120
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Junio)
PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilioec Hst. 40 edas JAVC 29,34% 41,14% 36,91% 47,23% 50,81%
ROA 29,36% 21,30% 14,34% 18,62% 12,59%

A(total)contable

21.620.573.675

13.603.749.186

12.849.063.935

10.440.935.751

8.815.203.976

Deuda 13.675.117367  4.218.286.047  4.694.032.511  3.337.916.059  2.959.064.376
Patrimonio Neto 7945456308  9.385.463.139  8.155.031.424  7.103.019.692  5.856.139.600

64-0,05+0,25ony 12.34% 15.29% 14.23% 16,81% 17,70%
6a=PN/(PN+D)* oyt D/(PN+D)od 18,58% 33,12% 28.62% 37.50% 39.70%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 4426581834 2,648289935 2373141537 2,050935002 1,494901507
PDNaive-N(-DD Naive) 0.000479% 0.40% 0.88% 2,01% 6.75%

. - Periodo (al 30 de Junio)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qu 3.3068 2,4815 2,4573 2,5911 1,4956
NTC (dias) 122 150 162 142 120
SIZE 23,8858 23,3866 23,1045 22,8922 22,6708
LEV 0,6325 0.3101 0.3653 03197 0.3357
GROWTH 0,0000 0,0013 0,0036 0,0070 0,0053
ROA 0,2936 0.2130 0,1434 0,1862 0,1259
PDNaive (T=5) 0,00% 0.40% 0.88% 2,01% 6.75%
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Compaiiia: Autopistasdel Sol

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Activo 16.385.002.049 5.452.479.976 1.228.458.466 1.302.954.741 1.183.617.111
Pasivo 7.353.028.880  2.372.277.978 762.013.547 1.127.811.856 1.083.700.942
Cuentas por Cobrar 321.789.401 310.880.804 118.096.104 94.209.124 76.360.263
Inventarios

Cuentas por Pagar . 194.933.600 230.295.547 85.265.541 81.338.397 67.993.999
Activos Intangibles 0  4.186.613.290 514.118.823 636.304.461 755.144.146
Ventas 3.679.825.644  3.974.325.196 1.866.087.104 1.312.943.741 1.031.765.115
Valor de Mdo. de la Firma  10.592.830.000  9.417.330.000  4.573.880.000 1.590.910.000 486.110.000
EBIT -4.286.592.351 -208.144.179 472.682.396 294.118.155 260.798.242

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 316.335.103 214.488.454 106.152.614 85.284.694 48.105.738
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 212.614.574 157.780.544 83.301.969 74.666.198 65.968.555
Ventas 3.679.825.644  3.974.325.196 1.866.087.104 1.312.943.741 1.031.765.115
Rotacion en dias CC 31 20 21 24 17
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 21 14 16 21 23
NTC en dias 10] 5 4] 3 -6
Cido Operativo 31 20 21 24 17
Cido Financiero 10 5 4 3 -6
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 33,92% 34,14% 53,00% 32,09% 50,47%
FOA -26,16% -3,82% 38,48% 22,57% 22,03%
Atotal)contable 16.385.002.049 5.452.479.976 1.228.458.466 1.302.954.741 1.183.617.111
Deuda 7.353.028.880  2.372.277.978 762.013.547 1.127.811.856 1.083.700.942
Patrimonio Neto 9.031.973.169 3.080.201.998 466.444.919 175.142.885 99.916.169
0d=0,05+0,25*Gpy 13,48% 13,54% 18,25% 13,02% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opyetD/ (PN+D)ad 24,75% 25,18% 31,44% 15,59% 20,39%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 -1,19258828 0,857832179 3,063830509 3,478548566 2,381716404
PDNaive=N(-DD Naive) 88,348467% 19,55% 0,11% 0,03% 0,86%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qi 1,0953 2,1622 4,3436 2,0866 13263
NTC (dias) 10 5 4 3 -6
SIZE 22,0261 22,1031 21,3471 20,9955 20,7545
LEV 0,4488 0,4351 0,6203 0,8656 0,9156
GROWTH 0,0000 0,7678 0,4185 0,4884 0,6380
ROA -0,2616 -0,0382 0,3848 0,2257 0,2203
PDNaive (T=5) 88.35% 19,55% 0,11% 0,03% 0,86%
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Compaiiia: Bolt

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A DatosDuros Periodo (al 31 de Diciembre)
2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Activo 2.839.235.426 1.908.391.084 1.358.263.527 1.012.882.742 768.002.241
Pasivo 296.509.603 218.730.303 195.008.369 194.389.310 152.328.089
Cuentas por Cobrar 191.625.715 230.397.168 172.167.763 171.615.354 90.637.949
Inventarios 19.027.187 71.056.242 129.818.495 121.562.963 4.492.597
Cuentas por Pagar . 45.383.499 41.686.298 53.747.837 24.718.460 7.071.480
Activos Intangibles 2.895.410 2.547.134 6.140.038 8.819.853 1.828.150
Ventas 903.050.459 803.593.808 701.917.101 533.460.555 281.135.520
Valor de Mdo. de la Firma  5.087.500.000  8.391.600.000  2.550.000.000 1.705.500.000 862.500.000
EBIT 317.178.717 283.259.269 211.832.515 170.215.771 91.924.192

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 211.011.442 201.282.466 171.891.559 131.126.652 96.188.079
Promedio Inventarios 45.041.715 100.437.369 125.690.729 63.027.780 4.360.907
Promedio Cuentas por Pagar 43.534.899 47.717.068 39.233.149 15.894.970 13.426.499
Ventas 903.050.459 803.593.808 701.917.101 533.460.555 281.135.520
Rotacion en dias CC 85 91 89 90 125
Rotacion en dias INV. 18 46 65 43 6
Rotacion en dias CP 18 22 20 11 17
NTC en dias 86 115 134 122 113
Cido Operativo 103 137 155 133 131
Cido Finandero 86 115 134 122 113
B. DatosDurosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicd Hist. 40 iedas JAVC 22,86% 46,61% 36,56% 63,18% 50,93%
ROA 11,17% 14,84% 15,60% 16,81% 11,97%
Atotal)contable 2.839.235.426 1.908.391.084 1.358.263.527 1.012.882.742 768.002.241

Deuda 296.509.603 218.730.303 195.008.369 194.389.310 152.328.089

Patrimonio Neto 2.542.725.823 1.689.660.781 1.163.255.158 818.493.432 615.674.152

6d=0,05+0,25%apx 10,72% 16,65% 14,14% 20,80% 17,73%
a=PN/(PN+D)* op+D/(PN+D)od 21,59% 43,18% 33,34% 55,05% 44,35%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 5,594864008 2,529656311 3,276600044 1,408321364 1,739205365
PDNaive=N(-DD Naive) 0,000001% 0,57% 0,05% 7,95% 4,10%

. . Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qi 1,8963 45118 2,0210 1,8757 1,3214
NTC (dias) 86 115 134 122 113
SIZE 20,6213 20,5046 20,3693 20,0949 19,4543
LEV 0,1044 0,1146 0,1436 0,1919 0,1983
GROWTH 0,0010 0,0013 0,0045 0,0087 0,0024
ROA 0,1117 0,1484 0,1560 0,1681 0,1197
PDNaive (T=5) 0,00% 0,57% 0,05% 7,95% 4,10%
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Compaiiia: Camuzzi

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Activo 19.666.874.804  10.219.345.574 3.353.226.916 1.860.839.164 1.369.587.956
Pasivo 14.121.081.151 6.791.705.571 2.849.756.258 1.150.084.200 749.639.627
Cuentas por Cobrar 5.733.737.969 3.144.016.526 1.511.182.570 322.319.430 162.370.165
Inventarios

Cuentas por Pagar . 6.380.359.102  4.911.349.733 2.470.014.946 642.571.945 514.465.627
Activos Intangibles 191.669.086 169.467.798 73.761.568 1.827.971 1.757.338
Ventas 18.399.355.713 9.449.594.465 3.193.992.370 1.616.736.207 1.289.587.291
Valor de Mdo. de la Firma  10.115.080.000  23.629.630.000 3.666.090.000  2.382.960.000 909.860.000
EBIT 5.398.944.570  2.500.913.208 -276.952.802 189.245.880 -143.198.726

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 4.438.877.248  2.327.599.548 916.751.000 242.344.798 141.890.929
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 5.645.854.418 3.690.682.340 1.556.293.446 578.518.786 390.313.767
Ventas 18.399.355.713 9.449.594.465 3.193.992.370 1.616.736.207 1.289.587.291
Rotacion en dias CC 88 90 105 55 40
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 112 143 178 131 110
NTC en dias -24] -53 -73 -76 -70
Cido Operativo 88 90 105 55 40
Cidlo Financiero -24 -53 -73 -76 -70
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 32,97% 47,58% 53,14% 85,61% 50,47%
FOA 27,45% 24,47% -8,26% 10,17% -10,46%
Atotal)contable 19.666.874.804  10.219.345.574  3.353.226.916 1.860.839.164 1.369.587.956

Deuda 14.121.081.151 6.791.705.571 2.849.756.258 1.150.084.200 749.639.627

Patrimonio Neto 5.545.793.653 3.427.640.003 503.470.658 710.754.964 619.948.329

0d=0,05+0,25*Gpy 13,24% 16,90% 18,29% 26,40% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 18,81% 27,19% 23,52% 49,02% 32,49%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 3,841735648 2,380933697 -0,738854248 0,354928444 -0,25325533
PDNaive=N(-DD Naive) 0,006108% 0,86% 77,00% 36,13% 60,00%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qi 1,2323 2,9768 1,9432 1,8986 12117
NTC (dias) 24 -53 -73 -76 -70
SIZE 23,6356 22,9692 21,8845 21,2037 20,9776
LEV 0,7180 0,6646 0,8499 0,6180 0,5473
GROWTH 0,0097 0,0166 0,0220 0,0010 0,0013
ROA 0,2745 0,2447 -0,0826 0,1017 -0,1046
PDNaive (T=5) 0,01% 0.86% 77,00% 36,13% 60,00%
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Compaiiia: Capex S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 30.04

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 30 de Abril)

A.1 DatosDuros

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Activo 14.934.225.551 9.007.789.443 6.395.622.323 3.878.338.148 2.354.861.383
Pasivo 9.158.461.065 5.490.907.349  4.608.814.238 2.880.172.141 2.096.592.599
Cuentas por Cobrar 809.598.944 645.715.698 693.481.519 329.894.363 217.594.238
Inventarios

Cuentas por Pagar . 677.608.747 344.009.782 339.032.852 231.924.990 181.087.785
Activos Intangibles 474.734.141 240.262.683 224.522.315 189.019.793 102.763.564
Ventas 4.105.066.070  2.848.121.820 1.807.134.148 1.230.139.263 792.443.942
Valor de Mdo. de la Firma  13.736.890.000  13.296.380.000 3.029.670.000 1.950.850.000 859.450.000
EBIT 1.887.803.315 1.289.433.747 748.782.242 344.037.731 293.760.643

i . Periodo (al 30 de Abril)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 727.657.321 669.598.609 511.687.941 273.744.301 165.414.227
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 510.809.265 341.521.317 285.478.921 206.506.388 134.912.548
Ventas 4.105.066.070  2.848.121.820 1.807.134.148 1.230.139.263 792.443.942
Rotacion en dias CC 65 86 103 81 76
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 45 44 58 61 62
NTC en dias 19] 42] 46] 20 14
Cido Operativo 65 86 103 81 76
Cidlo Financiero 19 42 46 20 14
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Abril)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 37,46% 32,18% 50,54% 55,87% 50,47%
FOA 12,64% 14,31% 11,71% 8,87% 12,47%

A(total)contable

14.934.225.551

9.007.789.443

6.395.622.323

3.878.338.148

2.354.861.383

Deuda 9.158.461.065 5.490.907.349 4.608.814.238 2.880.172.141 2.096.592.599

Patrimonio Neto 5.775.764.486 3.516.882.094 1.786.808.085 998.166.007 258.268.784

6d=0,05+0,25%cpn 14,37% 13,05% 17,64% 18,97% 17,62%
5a=PN/(PN+D)*opn+D/(PN+D)ad 23,30% 20,52% 26,83% 28,47% 21,22%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,891464801 2,409830884 1,2220435 0,846080661 1,322051468
PDNaive=N(-DD Naive) 2,928116% 0,80% 11,08% 19,88% 9,31%

_ — Periodo (al 30 de Abril)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Q¢ 1,5331 2,0857 1,1943 1,2456 1,2553
NTC (dias) 19 42 46 20 14
SIZE 22,1355 21,7699 21,3150 20,9304 20,4906
LEV 0,6133 0,6096 0,7206 0,7426 0,8903
GROWTH 0,0318 0,0267 0,0351 0,0487 0,0436
ROA 0,1264 0,1431 0,1171 0,0887 0,1247
PDNaive (T=5) 2,93% 0,80% 11,08% 19,88% 9,31%
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Compaiiia: Caputo
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A DatosDuros Periodo (al 31 de Diciembre)

] 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 1.313.453.000 909.814.000 734.713.000 537.571.000 389.872.471
Pasivo 746.678.000 561.637.000 470.291.000 344.298.000 253.976.812
Cuentas por Cobrar 689.606.000 437.792.000 258.631.000 215.101.000 169.559.637
Inventarios 2.961.000 170.000 2.670.000 10.588.000 2.669.870
Cuentas por Pagar , 314.944.000 251.708.000 153.844.000 134.402.000 75.425.759
Activos Intangibles 1.194.000 1.249.000 1.621.000 1.460.000 1.106.679
Ventas 2.216.991.000 1.564.025.000 1.107.064.000 783.386.298 566.528.635
Valor de Mdo. de la Firma ~ 2.284.240.000 3.182.820.000 1.469.640.000 1.074.940.000 193.150.000
EBIT 145.787.000 131.417.000 73.467.694 54.740.803 10.824.852

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 563.699.000 348.211.500 236.866.000 192.330.319 160.346.283
Promedio Inventarios 1.565.500 1.420.000 6.629.000 6.628.935 1.449.056
Promedio Cuentas por Pagar 283.326.000 202.776.000 144.123.000 104.913.880 77.778.632
Ventas 2.216.991.000 1.564.025.000 1.107.064.000 783.386.298 566.528.635
Rotacion en dias CC 93 81 78 90 103
Rotacion en dias INV. 0 0 2 3 1
Rotacion en dias CP 47 47 48 49 50
NTC en dias 46] 34] 33 44] 54
Ciclo Operativo 93 82 80 93 104
Ciclo Financiero 46 34 33 44 54
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatiliciad Hist. 40 uects IAVC 58,27% 37,98% 30,94% 153,32% 50,47%
ROA 11,10% 14,44% 10,00% 10,18% 2,78%
Atotal)contable 1.313.453.000 909.814.000 734.713.000 537.571.000 389.872.471

Deuda 746.678.000 561.637.000 470.291.000 344.298.000 253.976.812

Patrimonio Neto 566.775.000 348.177.000 264.422.000 193.273.000 135.895.659

6d=0,05+0,25*py 19,57% 14,50% 12,74% 43,33% 17,62%
a—PN/(PN+D)* oy D/(PN+D)od 36,27% 23,48% 19,29% 82,87% 29,07%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,97525089 2,031572536 1,978130934 -0,411385101 0,547933659
PDNaive=N(-DD Naive) 16,471791% 2,11% 2,40% 65,96% 29,19%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 2,3076 4,1156 2,6404 2,6401 1,1469
NTC (dias) 46 34 33 44 54
SIZE 21,5194 21,1705 20,8250 20,4791 20,1550
LEV 0,5685 0,6173 0,6401 0,6405 0,6514
GROWTH 0,0009 0,0014 0,0022 0,0027 0,0028
ROA 0,1110 0,1444 0,1000 0,1018 0,0278
PDNaive (T=5) 16,47% 2,11% 2,40% 65,96% 29,19%
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Compaiiia: Carboclor
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A DatosDuros Periodo (al 31 de Diciembre)

) 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 763.663.518 587.173.880 431.223.562 513.858.300 435.724.926
Pasivo 591.565.000 889.100.124 524.929.736 463.183.240 333.654.856
Cuentas por Cobrar 33.949.893 13.687.233 61.753.390 88.382.558 66.330.998
Inventarios 62.403.423 64.875.611 65.720.157 109.652.918 114.022.449
Cuentas por Pagar , 13.675.544 27.634.535 175.288.688 122.675.926 82.834.258
Activos Intangibles 325.211 771.577 1.095.327 1.964.480 286.294
Ventas 281.807.503 132.342.311 841.772.409 817.819.041 855.999.866
Valor de Mdo. de la Firma 318.770.000 438.860.000 404.360.000 411.200.000 208.000.000
EBIT 35.755.184 -98.290.482 -93.175.606 -23.264.249 -11.990.487

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 23.818.563 37.720.312 75.067.974 77.356.778 67.765.810
Promedio Inventarios 63.639.517 65.297.884 87.686.538 111.837.684 87.847.120
Promedio Cuentas por Pagar 20.655.040 101.461.612 148.982.307 102.755.092 81.237.714
Ventas 281.807.503 132.342.311 841.772.409 817.819.041 855.999.866
Rotacion en dias CC 31 104 33 35 29
Rotacion en dias INV. 82 180 38 50 37
Rotacion en dias CP 27 280 65 46 35
NTC en dias 87 4] 6 39 32
Ciclo Operativo 113 284 71 84 66
Ciclo Financiero 87 4 6 39 32
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatiliciad Hist. 40 uects IAVC 58,88% 36,09% 122,62% 74,41% 34,47%
ROA 4,68% -16,74% 21,61% -4,53% -2,75%
Atotal)contable 763.663.518 587.173.880 431.223.562 513.858.300 435.724.926

Deuda 591.565.000 889.100.124 524.929.736 463.183.240 333.654.856

Patrimonio Neto 172.098.518 (301.926.244) (93.706.174) 50.675.060 102.070.070

6d=0,05+0 25 % 19,72% 14,02% 35,66% 23,60% 13,62%
a—PN/(PN+D)* oy D/(PN+D)od 28,55% 2,68% 16,76% 28,61% 18,50%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,447688208 -20,9563351 -3,595383058 -0,511435222 0,105694192
PDNaive=N(-DD Naive) 32,718912% 100,00% 99,98% 69,55% 45.79%

. L. Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,1921 2,2616 2,1550 1,7016 1,2431
NTC (dias) 87 4 6 39 32
SIZE 19,4567 18,7009 20,5510 20,5222 20,5678
LEV 0,7746 1,5142 1,2173 0,9014 0,7657
GROWTH 0,0004 0,0013 0,0025 0,0038 0,0007
ROA 0,0468 -0,1674 -0,2161 -0,0453 -0,0275
PDNaive (T=5) 32,72% 100,00% 99,98% 69,55% 45,79%
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Compaiiia: Carlos Casado
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)

Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 Datos Duros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 1.870.518.927 1.240.570.273 679.498.163 602.042.282 497.156.840
Pasivo 266.298.310 176.076.300 75.457.487 105.708.088 134.635.695
Cuentas por Cobrar 3.337.457 1.562.109 97.312 18.391.108 15.793.805
Inventarios , 12.743.017 5.166.975 302.337 46.952.519 63.475.312
Cuentas por Pagar , 5.673.677 2.655.585 165.430 31.264.884 26.849.469
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 11.074.289 4.385.921 236.792 36.983.798 53.880.207
Valor de Mdo. de la Firma 1.583.120.000 1.130.980.000 1.072.500.000 800.000.000 700.000.000
EBIT -18.509.604 -22.712.521 -24.473.653 -19.251.486 -10.114.590
. . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Rotacion en dias CC 110 130 150 182 107
Rotacion en dias INV. 420 430 466 463 430
Rotacion en dias CP 187 221 255 309 182
NTC en dias 343] 339] 361] 336] 355
Cido Operativo 530 560 616 645 537
Cido Finandiero 343 339 361 336 355
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hst. 40 uects IAVC 36,55% 36,31% 35,23% 45,26% 50,47%
RoA -0,99% -1,83% -3,60% -3,20% -2,03%
Atotal)contable 1.870.518.927 1.240.570.273 679.498.163 602.042.282 497.156.840

Deuda 266.298.310 176.076.300 75.457.487 105.708.088 134.635.695

Patrimonio Neto 1.604.220.617 1.064.493.973 604.040.676 496.334.194 362.521.145

6d=0,05+0,25*py 14,14% 14,08% 13,81% 16,32% 17,62%
6a=PN/(PN+D)*cpnt+D/(PN+D)od 33,36% 33,15% 32,85% 40,18% 41,57%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,17400669 2,139404715 2,37948226 1,30921133 0,831027169
PDNaive=N(-DD Naive) 1,485232% 1,62% 0,87% 9,52% 20,30%

i . Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 0,9887 1,0536 1,6894 1,5044 1,6788
NTC (dias) 343 339 361 336 355
SIZE 16,2201 15,2939 12,3749 17,4260 17,8023
LEV 0,1424 0,1419 0,1110 0,1756 0,2708
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA -0,0099 -0,0183 -0,0360 -0,0320 -0,0203
PDNaive (T=5) 1,49% 1,62% 0,87% 9,52% 20,30%
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Compaiiia: CECO2 - Enel Generacion Costanera S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 |

2017

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

15.328.930.740
9.800.505.488

1.541.155.961

2.313.876.065

0
6.124.951.659
5.784.380.000

10.841.902.815
8.258.805.035

842.305.981

2.085.095.396
0
3.933.341.546
11.196.710.000

4.434.506.568
3.800.831.553

219.736.847

727.389.406
0
1.965.622.683
7.405.980.000

3.454.519.237
2.933.092.539

315.710.054

797.135.769
0
1.416.700.863
3.320.410.000

2.925.778.566
2.314.544.711

234.611.958

500.938.364
0
1.019.264.945
1.579.470.000

EBIT 4.647.990.380 1.553.260.643 493.150.078 414.300.568 140.854.179
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.191.730.971 531.021.414 267.723.451 275.161.006 216.839.360
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 2.199.485.731 1.406.242.401 762.262.588 649.037.067 405.507.304
Ventas 6.124.951.659 3.933.341.546 1.965.622.683 1.416.700.863 1.019.264.945
Rotacion en dias CC 71 49 50 71 78
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 131 130 142 167 145
NTC en dias -60 -81] -92 -96 -68
Ciclo Operativo 71 49 50 71 78
Cido Financiero -60 -81 -92 -96 -68
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 42,43% 54,09% 54,76% 53,73% 57,00%
ROA 30,32% 14,33% 11,12% 11,99% 4,81%

A(total)contable

15.328.930.740

10.841.902.815

4.434.506.568

3.454.519.237

2.925.778.566

Deuda 9.800.505.488  8.258.805.035  3.800.831.553  2.933.092.539  2.314.544.711
Patrimonio Neto 5.528.425252  2.583.097.780 633.675.015 521.426.698 611.233.855

04-0,05025% oy 15.61% 18,52% 18.69% 18,43% 19.25%
6a=PN/(PN+D)* oyt D/(PN+D)od 25.28% 27,00% 23.84% 23.76% 27,14%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 3,190516989 1335616813 1,065498549 1,170979603  0,479511619
PDNaive-N(-DD Naive) 0.071009% 9,08% 14,33% 12,08% 31,58%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qe 1,0167 1,7945 2,5272 1,8102 1,3309
NTC (dias) -60 81 -92 296 68
SIZE 22,5356 22,0928 21,3991 21,0716 20,7423
LEV 0.6393 0.7617 0.8571 0.8491 0.7911
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,3032 0,1433 01112 0,1199 0,0481
PDNaive (T=5) 0.07% 9,08% 14,33% 12,08% 31,58%
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Compaiiia: Celulosa

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.05

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Mayo)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 8.097.898.000  5.363.863.000  4.167.691.000 3.088.469.000  2.762.947.000
Pasivo 5.988.772.000  3.915.764.000  2.819.074.000 1.991.103.000 1.805.096.000
Cuentas por Cobrar 1.028.161.000 624.481.000 615.126.000 413.635.000 252.966.000
Inventarios 605.090.000 413.191.000 378.353.000 274.632.000 188.942.000
Cuentas por Pagar . 1.243.100.000 585.796.000 537.643.000 460.119.000 308.036.000
Activos Intangibles 433.000 295.000 1.683.000 2.539.000 467.000
Ventas 3.968.605.000  3.135.416.000  2.903.169.000  2.215.912.000 1.617.620.000
Valor de Mdo. de la Firma 1.003.680.000 1.438.880.000 1.767.050.000 777.500.000 553.340.000
EBIT 349.458.000 183.091.000 403.082.000 295.465.000 261.081.000
. L, Periodo (al 31 de Mayo)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 826.321.000 619.803.500 514.380.500 333.300.500 210.701.000
Promedio Inventarios 509.140.500 395.772.000 326.492.500 231.787.000 160.409.000
Promedio Cuentas por Pagar 914.448.000 561.719.500 498.881.000 384.077.500 275.946.000
Ventas 3.968.605.000  3.135.416.000  2.903.169.000  2.215.912.000 1.617.620.000
Rotacion en dias CC 76 72 65 55 48
Rotacion en dias INV. 47 46 41 38 36
Rotacion en dias CP 84 65 63 63 62
NTC en dias 39 53 43] 30 21
Cido Operativo 123 118 106 93 84
Cido Financiero 39 53 43 30 21
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Mayo)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 42,94% 46,15% 45,53% 47,27% 37,80%
FOA 4,32% 3,41% 9,67% 9,57% 9,45%

A(total)contable

8.097.898.000

5.363.863.000

4.167.691.000

3.088.469.000

2.762.947.000

Deuda 5.088.772.000  3.915.764.000  2.819.074.000  1.991.103.000  1.805.096.000
Patrimonio Neto 2.109.126.000  1.448.099.000  1348.617.000  1.097.366.000 957.851.000
6d=0,05+0,25% o 15,74% 16,54% 16,38% 16,82% 14,45%
oa-PN/(PN+D)* o+ D/(PN+D)od 22.82% 24,53% 25.81% 27.64% 22,54%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,758975058 0,61049428 1,226451507 1,175353634 1,529565806
PDNaive-N(-DD Naive) 22.393374% 27.08% 11,00% 11,99% 6.31%
. L. Periodo (al 31 de Mayo)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Q. 0,8635 0,0983 1,1004 0,8964 0,8536
NTC (dias) 39 53 43 30 21
SIZE 22,1017 21,8660 21,7891 21,5189 21,2042
LEV 0,7395 0,7300 0,6764 0,6447 0,6533
GROWTH 0,0001 0,0001 0,0004 0,0008 0.0002
ROA 0,0432 0,0341 0,0967 0,0957 0,0945
PDNaive (T=5) 22.39% 27.08% 11,00% 11,99% 6.31%
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Compaiiia: Central Puerto
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 |

2017 | 2016 |

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios .
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

51.020.591.000
18.397.731.000

10.859.909.000

1.668.005.000
1.659.025.000
13.405.230.000
50.416.940.000

14.489.541.000 12.658.708.000
7.417.576.000 7.511.409.000
3.875.597.000 2.168.153.000

728.173.000
187.833.000
5.956.596.000
48.145.910.000

631.224.000

236.530.000

3.561.925.000
34.444.010.000 1

9.422.271.000
4.850.608.000
1.249.424.000

361.303.000
276.691.000
3.226.537.000
8.775.760.000

6.300.703.000
2.846.374.000
762.849.000

244.537.000
311.555.000
1.299.447.000
4.071.280.000

EBIT 30.103.515.000 3.143.177.000 2.100.881.000 1.784.645.000 266.678.000
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 7.367.753.000 3.021.875.000 1.708.788.500 1.006.136.500 472.146.000
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 1.198.089.000 679.698.500 496.263.500 302.920.000 145.345.500
Ventas 13.405.230.000 5.956.596.000 3.561.925.000 3.226.537.000 1.299.447.000
Rotacion en dias CC 201 185 175 114 133
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 33 42 51 34 41
NTC en dias 168 144 124 80 92
Ciclo Operativo 201 185 175 114 133
Ciclo Financiero 168 144 124 80 92
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyayve 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hst. 40 ruedas IAMC 45,65% 26,82% 37,81% 33,16% 20,09%
ROA 59,00% 21,69% 16,60% 18,94% 4,23%

A(total)contable

51.020.591.000

14.489.541.000 12.658.708.000

9.422.271.000

6.300.703.000

Deuda 18.397.731.000  7.417.576.000  7.511.409.000  4.850.608.000  2.846.374.000
Patrimonio Neto 32.622.860.000  7.071.965.000  5.147.299.000  4.571.663.000  3.454.329.000

64=0,05+0,25% o 16,41% 11,71% 14,45% 13,29% 10,02%
Ga=PN/(PN+D)* et D/(PN+D)od 35,11% 19,08% 23,95% 22,93% 15,54%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 4,664864582 3,897845073 2,256287885 2,885521978 2,721653648
PDNaive-N(.DD Naive) 0,000154% 0,00% 1,20% 0,20% 0.32%

- - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qu 13488 3,8347 33144 2,5075 1,0979
NTC (dias) 168 144 124 80 92
SIZE 23,3189 22,5078 21,9936 21,8947 20,9852
LEV 0.3606 05119 0,5934 0,5148 04518
GROWTH 0,0325 0,0130 00187 0,0294 00494
ROA 0,5900 02169 0,1660 0,1894 0,0423
PDNaive (T=5) 0,00% 0,00% 1,20% 0,20% 0,32%
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Compaiiia: Colorin

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A DatosDuros Periodo (al 31 de Diciembre)

] 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 473.968.000 355.623.000 329.241.000 291.516.000 226.426.000
Pasivo 298.579.000 370.449.000 226.125.000 201.047.000 195.177.000
Cuentas por Cobrar 232.635.000 223.501.000 203.180.000 177.577.000 123.487.000
Inventarios 137.890.000 93.422.000 74.041.000 60.537.000 57.296.000
Cuentas por Pagar . 155.527.000 174.771.000 116.936.000 92.612.000 64.594.000
Activos Intangibles 1.146.000 1.692.000 2.496.000 1.608.000 129.000
Ventas 366.549.000 608.897.000 584.883.000 562.979.000 422.738.000
Valor de Mdo. de la Firma 265.170.000 217.180.000 243.650.000 119.500.000 66.700.000
EBIT -44.660.000 -83.291.000 -12.979.000 26.231.000 19.164.000

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 228.068.000 213.340.500 190.378.500 150.532.000 115.392.000
Promedio Inventarios 115.656.000 83.731.500 67.289.000 58.916.500 51.115.500
Promedio Cuentas por Pagar 165.149.000 145.853.500 104.774.000 78.603.000 59.408.000
Ventas 366.549.000 608.897.000 584.883.000 562.979.000 422.738.000
Rotacion en dias CC 227 128 119 98 100
Rotacion en dias INV. 115 50 42 38 44
Rotacion en dias CP 164 87 65 51 51
NTC en dias 178] 91] 95 85 92
Ciclo Operativo 342 178 161 136 144
Cido Financiero 178 91 95 85 92
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatiliced Hist. 40 ruedas JAVC 34,73% 38,72% 55,17% 87,23% 50,47%
FOA -9,42% -23,42% -3,94% 9,00% 8,46%
Atotal)contable 473.968.000 355.623.000 329.241.000 291.516.000 226.426.000

Deuda 298.579.000 370.449.000 226.125.000 201.047.000 195.177.000

Patrimonio Neto 175.389.000 (14.826.000) 103.116.000 90.469.000 31.249.000

6d=0,05+0,25* G 13,68% 14,68% 18,79% 26,81% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 21,47% 13,68% 30,19% 45,56% 22,15%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 -0,258848088 -4,115404506 -0,07288688 0,2969944 0,906529986
PDNaive=N(-DD Naive) 60,212377% 100,00% 52,91% 38,32% 18,23%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,1894 1,6524 1,4268 1,0996 1,1566
NTC (dias) 178 91 95 85 92
SIZE 19,7196 20,2272 20,1869 20,1488 19,8623
LEV 0,6300 1,0417 0,6868 0,6897 0,8620
GROWTH 0,0024 0,0048 0,0076 0,0055 0,0006
ROA -0,0942 -0,2342 -0,0394 0,0900 0,0846
PDNaive (T=5) 60,21% 100,00% 52,91% 38,32% 18,23%
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Compaiiia: Sociedad Comercial del Plata

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 4766.774.528  4.854.775.000  3.864.829.000  3.556.488.000  1.530.021.000
Pasivo 2288.051.773  3.222.735.000  1.971.665.000  1.786.905.000 460.688.000
Cuentas por Cobrar 988.999.000 351.918.000 305.778.000 198.601.000 65.744.000
Inventarios , 862.923.000 419.917.000 505.034.000 358.088.000 44.602.000
Cuentas por Pagar . 383.024.220 411.854.000 439.388.000 408.674.000 154.792.000
Activos Intangibles 1.260.000 1.260.000 1.268.000 1.499.000 412.000

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

1.492.861.000
4.570.700.000

2.339.363.000
4.868.510.000

1.871.046.000
4.038.960.000

2.068.507.000
4.868.510.000

1.387.092.000
2.502.250.000

EBIT 783.212.000 -380.099.000 54.762.000 444.195.000 101.545.000
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 670.458.500 328.848.000 252.189.500 132.172.500 39.096.500
Promedio Inventarios 641.420.000 462.475.500 431.561.000 201.345.000 30.193.000
Promedio Cuentas por Pagar 397.439.110 425.621.000 424.031.000 281.733.000 119.688.000
Ventas 1.492.861.000  2.339.363.000 1.871.046.000  2.068.507.000 1.387.092.000
Rotacion en dias CC 164 51 49 23 10
Rotacion en dias INV. 157 72 84 36 8
Rotacion en dias CP 97 66 83 50 31
NTC en dias 224] 57 51] 9 13
Ciclo Operativo 321 123 133 59 18
Cido Financiero 224 57 51 9 -13
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilioec Hst. 40 edas JAVC 38,02% 48,61% 39,12% 36,39% 66,92%
ROA 2,00% -7,83% 1,42% 12,49% 6,64%
Altotal)contable 4.766.774.528  4.854.775.000  3.864.829.000  3.556.488.000 1.530.021.000

Deuda 2.288.051.773  3.222.735.000 1.971.665.000 1.786.905.000 460.688.000

Patrimonio Neto 2.478.722.754 1.632.040.000 1.893.164.000 1.769.583.000 1.069.333.000

54=0,05+0,25* o 14,51% 17,15% 14,78% 14,10% 21,73%
6a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 26,73% 27,73% 26,70% 25,19% 53,31%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,096267066 -0,280548091 0,947299275 2,049071496 0,689174067
PDNaive=N(-DD Naive) 13,648096% 61,05% 17,17% 2,02% 24,54%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,4389 1,6667 1,5552 1,8713 1,9365
NTC (dias) 224 57 51 9 -13
SIZE 21,1240 21,5731 21,3498 21,4501 21,0505
LEV 0,4800 0,6638 0,5102 0,5024 0,3011
GROWTH 0,0003 0,0003 0,0003 0,0004 0,0003
ROA 0,1643 -0,0783 0,0142 0,1249 0,0664
PDNaive (T=5) 13,65% 61,05% 17,17% 2,02% 24,54%
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Compaiiia: Consultatio (CTIO) / Construccién y Edificacion Residencial

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 Datos Duros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 |

2017 |

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Cuentas por Pagar

24.023.011.000
5.355.797.000

20.328.283.000
3.823.259.000

NTC Brindado por Economatica©

9.735.700.000
2.702.970.000

8.580.178.000
3.488.337.000

4.665.467.000
2.243.304.000

Activos Intangibles 0 0 0 0 0

Ventas 284.615.000 1.583.297.000 190.274.000 247.705.000 201.876.000

Valor de Mdo. de la Firma  15.289.520.000  23.446.660.000  15.986.360.000  13.793.360.000 9.017.950.000

EBIT -476.211.000 -456.628.000 735.691.000 310.012.000 591.639.000
. . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Rotacion en dias CC 128 130 240 250 270
Rotacion en dias INV. 316 300 301 265 260
Rotacion en dias CP 150 182 250 260 300
NTC en dias 294] 248] 291] 255] 230
Cido Operativo 444 430 541 515 530
Cido Finandero 294 248 291 255 230
B. DatosDurosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatitioad Hst. 40 uedas IAMC 29,94% 38,24% 43,00% 37,56% 40,90%
RoA -1,98% 2,25% 7,56% 3,61% 12,68%

A(total)contable
Deuda

24.023.011.000
5.355.797.000

20.328.283.000
3.823.259.000

9.735.700.000
2.702.970.000

8.580.178.000
3.488.337.000

4.665.467.000
2.243.304.000

Patrimonio Neto 18.667.214.000  16.505.024.000 7.032.730.000 5.091.841.000 2.422.163.000

6d=0,05+0,25*py 12,49% 14,56% 15,75% 14,39% 15,23%
6a=PN/(PN+D)*cpnt+D/(PN+D)od 26,05% 33,79% 35,43% 28,14% 28,55%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,115305932 1,685295013 1,697986568 1,402855132 1,820603977
PDNaive=N(-DD Naive) 1,720194% 4,60% 4,48% 8,03% 3,43%

i . Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 0,8594 1,3415 1,9197 2,0141 2,4137
NTC (dias) 294 248 291 255 230
SIZE 19,4666 21,1828 19,0640 19,3277 19,1232
LEV 0,2229 0,1881 0,2776 0,4066 0,4808
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA -0,0198 -0,0225 0,0756 0,0361 0,1268
PDNaive (T=5) 1,72% 4,60% 4,48% 8,03% 3,43%
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Compaiiia: Cresud

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 30.06

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 Datos Duros

Periodo (al 30 de Junio)

2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Activo 34.032.000.000  23.754.000.000 5.761.000.000 5.173.834.000 5.274.891.000
Pasivo 13.107.000.000 6.957.000.000 4.740.000.000 3.217.974.000 3.146.555.000
Cuentas por Cobrar 263.099.978 208.211.842 311.891.920 336.484.603 251.358.904
Inventarios , 502.874.440 418.365.007 280.067.860 275.267.089 169.233.554
Cuentas por Pagar , 402.116.355 259.880.503 123.389.367 147.984.686 126.889.376
Activos Intangibles 17.000.000 18.000.000 17.731.000 17.731.000 17.731.000
Ventas 1.993.000.000 1.333.000.000 1.079.000.000 1.266.383.000 910.852.000
Valor de Mdo. de la Firma ~ 21.194.410.000  16.177.980.000  10.684.990.000 8.225.630.000 6.520.320.000
EBIT 10.267.000.000 2.270.000.000 5.786.000.000 189.957.450 136.627.800
. . Periodo (al 30 de Junio) - Economatica©
A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Rotacion en dias CC 48 57 106 97 101
Rotacion en dias INV. 92 115 95 79 68
Rotacion en dias CP 74 71 42 43 51
NTC en dias 67] 100] 159] 134] 118
Cido Operativo 140 172 200 176 169
Cido Financiero 67 100 159 134 118
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Junio)
PDyaive 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatiliciad Hist. 40 uedas IAVIC 44,11% 37,24% 44,97% 48,42% 52,48%
RoA 30,17% 9,56% 100,43% 3,67% 2,59%
A(total)contable 34.032.000.000  23.754.000.000 5.761.000.000 5.173.834.000 5.274.891.000
Deuda 13.107.000.000 6.957.000.000 4.740.000.000 3.217.974.000 3.146.555.000
Patrimonio Neto 20.925.000.000  16.797.000.000 1.021.000.000 1.955.860.000 2.128.336.000
6d=0,05+0,25*py 16,03% 14,31% 16,24% 17,11% 18,12%
6a=PN/(PN+D)*cpnt+D/(PN+D)od 33,29% 30,52% 21,33% 28.,94% 31,98%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,93553204 2,157928974 10,69724983 0,693794307 0,545903269
PDNaive=N(-DD Naive) 0,166488% 1,55% 0,00% 24,39% 29,26%
i . Periodo (al 30 de Junio)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Qi 1,0079 0,9739 2,6775 2,2118 1,8326
NTC (dfas) 67 100 159 134 118
SIZE 21,4129 21,0107 20,7993 20,9594 20,6299
LEV 0,3851 0,2929 0,8228 0,6220 0,5965
GROWTH 0,0005 0,0008 0,0031 0,0034 0,0034
ROA 0,3017 0,0956 1,0043 0,0367 0,0259
PDNaive (T=5) 0,17% 1,55% 0,00% 24,39% 29,26%
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Compaiiia: DGCU2 - Distribuidora Gas Cuyana

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Activo 7.742.648.000  2.091.580.000  2.181.904.000 1.098.811.000 858.013.000
Pasivo 3.112.945.000 898.716.000 1.577.526.000 631.052.000 355.700.000
Cuentas por Cobrar 1.850.900.000 616.076.000 296.603.000 62.496.000 83.921.000
Inventarios

Cuentas por Pagar . 1.434.925.000 355.223.000 1.252.487.000 408.197.000 183.279.000
Activos Intangibles 96.892.000 45.101.000 26.163.000 13.813.000 4.219.000
Ventas 8.165.288.000  2.813.507.000 1.612.253.000 569.294.000 496.956.000
Valor de Mdo. de la Firma  7.739.940.000  9.074.731.000  2.832.920.000 1.477.016.000 1.254.580.000
EBIT 1.971.732.000 610.075.000 64.066.000 -74.105.000 -1.599.000

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.233.488.000 456.339.500 179.549.500 73.208.500 61.359.000
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 895.074.000 803.855.000 830.342.000 295.738.000 111.187.500
Ventas 8.165.288.000  2.813.507.000 1.612.253.000 569.294.000 496.956.000
Rotacion en dias CC 55 59 41 47 45
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 40 104 188 190 82
NTC en dias 15] -45] -147] -143] -37
Cido Operativo 55 59 41 47 45
Cido Financiero 15 45 -147 -143 -37
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 34,42% 43,73% 43,96% 36,29% 50,47%
FOA 25,47% 29,17% 2,94% -6,74% -0,19%
Atotal)contable 7.742.648.000  2.091.580.000  2.181.904.000 1.098.811.000 858.013.000

Deuda 3.112.945.000 898.716.000 1.577.526.000 631.052.000 355.700.000

Patrimonio Neto 4.629.703.000 1.192.864.000 604.378.000 467.759.000 502.313.000

0d=0,05+0,25*Gpy 13,61% 15,93% 15,99% 14,07% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 26,05% 31,79% 23,74% 23,53% 36,85%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 3,458738093 2,885005015 0,622252327 0,150089576 0,645290569
PDNaive=N(-DD Naive) 0,027136% 0,20% 26,69% 44,03% 25,94%

. L. Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,4017 4,7684 2,0214 1,9185 1,8768
NTC (dias) 15 -45 -147 -143 -37
SIZE 22,8232 21,7577 21,2009 20,1599 20,0240
LEV 0,4021 0,4297 0,7230 0,5743 0,4146
GROWTH 0,0125 0,0216 0,0120 0,0126 0,0049
ROA 0,2547 0,2917 0,0294 -0,0674 -0,0019
PDNaive (T=5) 0,03% 0,20% 26,69% 44,03% 25,94%
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Compaiiia: DOME - Cia. de Artefactos Domésticos

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 30.04

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 30 de Abril)

A.1DatosDures 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 213.960.105 155.595.164 137.643.850 102.058.584 76.235.551
Pasivo 129.377.887 85.081.905 71.252.870 51.593.437 36.362.218
Cuentas por Cobrar 103.186.947 79.918.550 42.755.329 51.826.135 26.899.461
Inventarios 78.576.200 53.192.105 65.605.865 34.300.871 35.321.167
Cuentas por Pagar , 44.662.941 20.439.891 18.966.376 13.338.435 10.943.764
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 348.911.992 257.013.589 208.566.237 167.134.470 123.318.593
Valor de Mdo. de la Firma 207.100.000 220.400.000 209.000.000 148.200.000 71.820.000
EBIT 37.315.224 15.897.161 28.207.906 23.286.860 12.213.888

i . Periodo (al 30 de Abril)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 91.552.749 61.336.940 47.290.732 39.362.798 27.434.856
Promedio Inventarios 65.884.153 59.398.985 49.953.368 34.811.019 29.431.577
Promedio Cuentas por Pagar 32.551.416 19.703.134 16.152.406 12.141.100 11.607.309
Ventas 348.911.992 257.013.589 208.566.237 167.134.470 123.318.593
Rotacion en dias CC 96 87 83 86 81
Rotacion en dias INV. 69 84 87 76 87
Rotacion en dias CP 34 28 28 27 34
NTC en dias 131] 143] 142] 135] 134
Ciclo Operativo 165 171 170 162 168
Ciclo Financiero 131 143 142 135 134
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Abril)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilioec Hst. 40 edas JAVC 34,73% 22,99% 30,94% 36,29% 50,47%
ROA 17,44% 10,22% 20,49% 22,82% 16,02%
Altotal)contable 213.960.105 155.595.164 137.643.850 102.058.584 76.235.551

Deuda 129.377.887 85.081.905 71.252.870 51.593.437 36.362.218

Patrimonio Neto 84.582.218 70.513.259 66.390.980 50.465.147 39.873.333

540,05+0.25* o 13,68% 10,75% 12,74% 14,07% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 22,00% 16,30% 21,52% 25,06% 34,80%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,548843356 2,876404097 3,257807769 2,97333232 1,591701685
PDNaive=N(-DD Naive) 0,540404% 0,20% 0,06% 0,15% 5,57%

) . Periodo (al 30 de Abril)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,5726 1,9633 2,0361 1,9576 1,4191
NTC (dias) 131 143 142 135 134
SIZE 19,6703 19,3646 19,1558 18,9343 18,6303
LEV 0,6047 0,5468 0,5177 0,5055 0,4770
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,1744 0,1022 0,2049 0,2282 0,1602
PDNaive (T=5) 0,54% 0,20% 0,06% 0,15% 5,57%
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Compaiiia: Dycasa
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)

Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1DatosDures 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Activo 2.360.665.637  2.302.290.173 1.489.244.248 852.132.270 755.219.238
Pasivo 1.746.486.278 1.688.877.498 1.220.088.407 641.831.061 551.376.740
Cuentas por Cobrar 1.311.194.175 1.296.204.919 764.630.609 545.351.224 412.564.960
Inventarios 118.814.318 80.392.604 32.316.468 18.182.345 37.165.925
Cuentas por Pagar . 942.407.303 802.353.871 551.602.298 270.492.395 260.223.764
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 3.675.181.204  3.525.840.650 1.237.099.541 1.220.027.756 963.750.680
Valor de Mdo. de la Firma  1.140.000.000 1.380.000.000 1.101.000.000 673.500.000 192.000.000
EBIT 93.707.279 231.376.587 19.299.736 44.834.629 931.766

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.303.699.547 1.030.417.764 654.990.917 478.958.092 416.005.618
Promedio Inventarios 99.603.461 56.354.536 25.249.407 27.674.135 32.422.130
Promedio Cuentas por Pagar 872.380.587 676.978.085 411.047.347 265.358.080 230.781.674
Ventas 3.675.181.204  3.525.840.650 1.237.099.541 1.220.027.756 963.750.680
Rotacion en dias CC 129 107 193 143 158
Rotacion en dias INV. 10 6 7 8 12
Rotacion en dias CP 87 70 121 79 87
NTC en dias 53 42] 79 72 82
Ciclo Operativo 139 113 201 152 170
Cido Financiero 53 42 79 72 82
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 23,63% 37,96% 41,19% 96,33% 50,47%
FOA 3,97% 10,05% 1,30% 5,26% 0,12%
Atotal)contable 2.360.665.637  2.302.290.173 1.489.244.248 852.132.270 755.219.238

Deuda 1.746.486.278 1.688.877.498 1.220.088.407 641.831.061 551.376.740

Patrimonio Neto 614.179.359 613.412.675 269.155.841 210.301.209 203.842.498

6d=0,05+0,25* o 10,91% 14,49% 15,30% 29,08% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 14,22% 20,74% 19,98% 45,68% 26,48%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,41321141 1,519429687 0,36796558 0,024331055 0,245514189
PDNaive=N(-DD Naive) 7,879679% 6,43% 35,64% 49,03% 40,30%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,2227 1,3330 1,5586 1,5436 0,9843
NTC (dias) 53 42 79 72 82
SIZE 22,0249 21,9834 20,9360 20,9221 20,6863
LEV 0,7398 0,7336 0,8193 0,7532 0,7301
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,0397 0,1005 0,0130 0,0526 0,0012
PDNaive (T=5) 7,88% 6,43% 35,64% 49,03% 40,30%
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Compaiiia: EDENOR - Empresa Distribuidora de Energia Norte

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018

2017

2016

2015 |

2014

Activo
Pasivo

Cuentas por Cobrar

Inventarios

Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas

Valor de Mdo. de la Firma

76.992.178.000
46.023.206.000

7.587.906.000

248.127.000

0
55.953.649.000
46.183.890.000

25.304.907.000
24.244.043.000

5.678.857.000

240.900.000

0
24.340.002.000
41.470.320.000

18.933.530.000
18.571.698.000

3.901.060.000

232.912.000

0
13.079.609.000
18.763.320.000

12.980.929.000
11.455.876.000

963.005.000

4.475.427.000
0
3.802.162.000
11.285.370.000

8.630.069.000
8.245.068.000

882.949.000

3.299.891.000

0
3.598.376.000
4.940.180.000

EBIT 3.941.256.000  2.494.500.000 -656.116.000  2.241.687.000 -253.018.000
Periodo (al 31 de Diciembre)
A.2 Ciclo de Gestion
2018 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 6.633.381.500  4.789.958.500  2.432.032.500 922.977.000 843.022.000

Promedio Inventarios

Promedio Cuentas por Pagar 244.513.500 236.906.000 2.354.169.500 3.887.659.000 2.890.599.500
Ventas 55.953.649.000 24.340.002.000 13.079.609.000 3.802.162.000 3.598.376.000
Rotacion en dias CC 43 72 68 89 86
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 2 4 66 373 293
NTC en dias 42| 68 2 -285 -208
Ciclo Operativo 43 72 68 89 86
Ciclo Financiero 42 68 2 -285 -208
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 38,15% 40,16% 40,73% 55,69% 60,41%
ROA 5,12% 9,86% -3,47% 17,27% -2,93%

A(total)contable
Deuda

76.992.178.000
46.023.206.000

25.304.907.000
24.244.043.000

18.933.530.000
18.571.698.000

12.980.929.000
11.455.876.000

8.630.069.000
8.245.068.000

Patrimonio Neto 30.968.972.000  1.060.864.000 361.832.000  1.525.053.000 385.001.000
6d=0,05+025% o 14,54% 15,04% 15,18% 18,92% 20,10%
62-PN/(PN+D)* oo+ D/ (PN+D)od 24,04% 16,09% 15,67% 23.24% 21,90%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,164930096 1308781688 -0,614613527 1,642041142  -0,451005193
PDNaive-N(-DD Naive) 12,202365% 9,53% 73.06% 5,03% 67.40%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Qe 1,1976 2,5969 1,9719 1,7519 1,5278
NTC (dias) 42 68 2 2285 2208
SIZE 24,7478 23,9154 23,2943 22,0588 22,0037
LEV 0,5978 0,9581 0,9809 0,8825 0,9554
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0.0000
ROA 0,0512 0,0986 20,0347 01727 -0,0293
PDNaive (T=5) 12.20% 9,53% 73.06% 5.03% 67.40%
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Compaiiia: EMDE - Empresa Distribuidora Eléctrica Regional S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)

Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Activo 2.240.401.714 1.622.001.568 1.279.068.358 1.006.024.409 703.084.941
Pasivo 845.687.419 1.268.426.573 981.093.227 728.842.831 506.160.167
Cuentas por Cobrar 509.660.956 371.462.036 199.834.322 119.283.878 97.907.022
Inventarios

Cuentas por Pagar . 704.248.552 454.846.242 279.229.167 131.333.596 124.552.892
Activos Intangibles 8.138.441 1.923.933 1.757.955 360.306 1.232.600
Ventas 2.763.892.240 1.375.030.004 772.700.183 404.959.638 320.997.113
Valor de Mdo. de la Firma 731.710.000  2.134.160.000 493.910.000 90.240.000 90.240.000
EBIT -170.013.031 91.126.551 42.223.464 64.000.201 42.131.413

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 440.561.496 285.648.179 159.559.100 108.595.450 90.288.478
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 579.547.397 367.037.705 205.281.382 127.943.244 153.136.278
Ventas 2.763.892.240 1.375.030.004 772.700.183 404.959.638 320.997.113
Rotacion CC 6 5 5 4 4
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 77 97 97 115 174
NTC en dias -18] -22 -22 -17] -71
Ciclo Operativo 58 76 75 98 103
Cido Financiero -18 -22 -22 -17 -71
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 34,73% 22,99% 30,94% 36,29% 50,47%
FOA -7,59% 5,62% 3,30% 6,36% 5,99%
Atotal)contable 2.240.401.714 1.622.001.568 1.279.068.358 1.006.024.409 703.084.941
Deuda 845.687.419 1.268.426.573 981.093.227 728.842.831 506.160.167
Patrimonio Neto 1.394.714.295 353.574.995 297.975.131 277.181.578 196.924.774
6d=0,05+0,25 %G 13,68% 10,75% 12,74% 14,07% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 26,79% 13,42% 16,98% 20,19% 26,82%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,693688303 1,606000394 0,943707751 1,19242717 0,747762664
PDNaive=N(-DD Naive) 24,393885% 5,41% 17,27% 11,65% 22,73%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 0,7041 2,0978 1,1532 0,8142 0,8483
NTC (dias) -18 22 22 -17 -71
SIZE 21,7399 21,0417 20,4654 19,8193 19,5869
LEV 03775 0,7820 0,7670 0,7245 0,7199
GROWTH 0,0036 0,0012 0,0014 0,0004 0,0018
ROA -0,0759 0,0562 0,0330 0,0636 0,0599
PDNaive (T=5) 24,39% 5.41% 17,27% 11,65% 22,73%
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Compaiiia: ESME - Bodega Esmeralda

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.03

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Marzo)

2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Activo 3.147.367.422 2334410939 1.944.053.372  1.184.419.023 956.546.400
Pasivo 1.347.834.265 933.389.797 802.495.776 390.141.941 365.963.054
Cuentas por Cobrar 891.261.474 598.839.689 498.707.032 300.187.693 354.635.627
Inventarios , 1.053.808.314 850.080.859 611.346.064 305.807.047 299.977.327
Cuentas por Pagar 1.347.834.265 933.389.797 413.144.504 201.028.292 190.012.998
Activos Intangibles 12.454 62.260 112.066 161.872 211.676

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

3.209.503.209
5.481.130.000

2.492.117.721
6.250.260.000

1.781.472.224
4.832.830.000

1.471.709.250
1.591.300.000

1.132.449.692
1.591.300.000

EBIT 575.415.122 421.194.639 400.825.524 309.717.098 200.273.590
i . Periodo (al 31 de Marzo)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 745.050.582 548.773.361 399.447.363 327.411.660 311.927.188
Promedio Inventarios 951.944.587 730.713.462 458.576.556 302.892.187 288.993.395
Promedio Cuentas por Pagar 1.140.612.031 673.267.151 307.086.398 195.520.645 176.894.464
Ventas 3.209.503.209  2.492.117.721 1.781.472.224  1.471.709.250  1.132.449.692
Rotacion en dias CC 85 80 82 81 101
Rotacion en dias INV. 108 107 94 75 93
Rotacion en dias CP 130 99 63 48 57
NTC en dias 63 89 113] 108] 137
Ciclo Operativo 193 187 176 156 194
Cido Financiero 63 89 113 108 137
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Marzo)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilickd Hst. 40 edas IAVC 34,73% 35,48% 30,94% 83,69% 50,47%
ROA 18,28% 18,04% 20,62% 26,15% 20,94%
Altotal)contable 3.147.367.422  2.334.410.939 1.944.053.372 1.184.419.023 956.546.400

Deuda 1.347.834.265 933.389.797 802.495.776 390.141.941 365.963.054

Patrimonio Neto 1.799.533.157 1.401.021.142 1.141.557.596 794.277.082 590.583.346

64=0,05+0.25* o 13,68% 13,87% 12,74% 25,92% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 25,72% 26,84% 23,43% 64,66% 37,90%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,776941326 2,730566448 3,395419495 0,949373248 1,945187588
PDNaive=N(-DD Naive) 0,274365% 0,32% 0,03% 17,12% 2,59%

. - Periodo (al 31 de Marzo)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qi 2,1697 3,0773 2,8988 1,6729 2,0462
NTC (dias) 63 89 113 108 137
SIZE 21,8894 21,6364 21,3007 21,1097 20,8476
LEV 0,4282 0,3998 0,4128 0,3294 0,3826
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0002
ROA 0,1828 0,1804 0,2062 0,2615 0,2094
PDNaive (T=5) 0,27% 0,32% 0,03% 17,12% 2,59%
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Compaiiia: Ferrum S.A. De Ceramica Y Metalurgica

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 30.06

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 30 de Junio)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 1.802.723.144 1.488.105.650 1.269.685.691 952.912.000 742.402.000
Pasivo 767.529.134 573.568.975 419.610.393 329.145.000 262.317.000
Cuentas por Cobrar 296.846.232 230.164.210 139.922.345 149.721.000 102.348.000
Inventarios . 756.477.751 594.679.761 477.833.655 285.151.000 231.801.000
Cuentas por Pagar , 189.315.082 119.525.369 92.670.166 57.123.000 48.278.000
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 2.678.271.915 1.887.392.674 1.873.313.878 1.389.222.000 1.051.049.000
Valor de Mdo. de laFirma  2.137.200.000  2.627.950.000 1.820.520.000 996.400.000 455.600.000
EBIT 238.214.795 153.596.088 270.780.401 232.128.000 158.374.000
i . Periodo (al 30 de Junio)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 263.505.221 185.043.278 144.821.673 126.034.500 102.348.234
Promedio Inventarios 675.578.756 536.256.708 381.492.328 258.476.000 231.801.108
Promedio Cuentas por Pagar 154.420.226 106.097.768 74.896.583 52.700.500 48.278.001
Ventas 2.678.271.915 1.887.392.674 1.873.313.878 1.389.222.000 1.051.049.000
Rotacion en dias CC 36 36 28 33 36
Rotacion en dias INV. 92 104 74 68 80
Rotacion en dias CP 21 21 15 14 17
NTC en dias 107] 119] 88 87 99
Ciclo Operativo 128 139 103 101 116
Ciclo Financiero 107 119 88 87 99
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Junio)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicd Hist. 40 uedas JAVC 34,70% 45,68% 46,88% 58,02% 50,47%
ROA 13,21% 10,32% 21,33% 24,36% 21,33%
Atotal)contable 1.802.723.144 1.488.105.650 1.269.685.691 952.912.000 742.402.000

Deuda 767.529.134 573.568.975 419.610.393 329.145.000 262.317.000

Patrimonio Neto 1.035.194.010 914.536.675 850.075.298 623.767.000 480.085.000

5d=0,05+0,25 %G 13,68% 16,42% 16,72% 19,51% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 25,75% 34,40% 36,91% 44,72% 38,86%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,342749337 1,52560911 2,220633638 1,781316299 1,990151048
PDNaive=N(-DD Naive) 0,957112% 6,36% 1,32% 3,74% 2.33%

. - Periodo (al 30 de Junio)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,6113 2,1514 1,7643 1,3910 0,9670
NTC (dias) 107 119 88 87 99
SIZE 21,7084 21,3585 21,3510 21,0520 20,7731
LEV 0,4258 0,3854 0,3305 0,3454 03533
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,1321 0,1032 0,2133 0,2436 0,2133
PDNaive (T=5) 0,96% 6,36% 1,32% 3,74% 2,33%
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Compaiiia: Fiplasto S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 30.06

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 30 de Junio)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 508.488.390 404.756.445 314.191.870 251.812.507 210.328.803
Pasivo 381.424.122 283.665.973 191.348.222 145.486.596 103.541.128
Cuentas por Cobrar 162.727.528 121.490.620 91.687.298 89.761.202 59.149.961
Inventarios 86.070.689 58.391.000 63.144.281 42.416.797 42.524.135
Cuentas por Pagar . 118.037.748 70.318.038 60.848.019 61.231.648 38.381.028
Activos Intangibles 0 0 0 0 63.082
Ventas 631.691.305 500.073.095 460.948.018 344.999.047 280.397.417
Valor de Mdo. de la Firma 409.640.000 410.650.000 289.940.000 118.550.000 106.310.000
EBIT 43.042.302 34.160.159 36.247.345 11.005.663 14.301.991
i . Periodo (al 30 de Junio)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 142.109.074 106.588.959 90.724.250 74.455.582 54.735.071
Promedio Inventarios 72.230.845 60.767.641 52.780.539 42.470.466 38.706.719
Promedio Cuentas por Pagar 94.177.893 65.583.029 61.039.834 49.806.338 34.397.869
Ventas 631.691.305 500.073.095 460.948.018 344.999.047 280.397.417
Rotacion en dias CC 82 78 72 79 71
Rotacion en dias INV. 42 44 42 45 50
Rotacion en dias CP 54 48 48 53 45
NTC en dias 69 74] 65 71] 77
Ciclo Operativo 124 122 114 124 122
Cido Financiero 69 74 65 71 77
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Junio)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 38,11% 27,66% 30,69% 82,36% 50,47%
FOA 8,46% 8,44% 11,54% 4,37% 6,80%
Atotal)contable 508.488.390 404.756.445 314.191.870 251.812.507 210.328.803

Deuda 381.424.122 283.665.973 191.348.222 145.486.596 103.541.128

Patrimonio Neto 127.064.268 121.090.472 122.843.648 106.325.911 106.787.675

6d=0,05+0,25 %G 14,53% 11,92% 12,67% 25,59% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 20,42% 16,63% 19,72% 49,56% 34,30%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,328295491 1,905475931 2,212709115 0,138118123 0,983971154
PDNaive=N(-DD Naive) 9,204025% 2,84% 1,35% 44,51% 16,26%

. - Periodo (al 30 de Junio)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,5557 1,7154 1,5318 1,0485 0,9977
NTC (dias) 69 74 65 71 77
SIZE 20,2639 20,0303 19,9488 19,6591 19,4517
LEV 0,7501 0,7008 0,6090 0,5778 0,4923
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0003
ROA 0,0846 0,0844 0,1154 0,0437 0,0680
PDNaive (T=5) 9,20% 2.84% 1,35% 44,51% 16,26%
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Compaiiia: GARCIA REGUERA S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31/08

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Agosto)

A.1DatosDures 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 100.739.738 95.366.217 85.833.839 65.027.910 51.771.185
Pasivo 67.809.733 61.191.377 51.675.123 38.666.173 30.678.813
Cuentas por Cobrar 5.663.832 5.279.748 5.546.511 3.083.976 2.847.618
Inventarios 72.737.211 68.062.943 63.112.691 42.768.991 35.518.917
Cuentas por Pagar , 34.997.707 33.637.641 26.205.407 20.634.369 16.034.370
Activos Intangibles 58.281 58.281 58.281 58.281 58.281
Ventas 409.802.156 354.268.382 306.369.928 235.631.015 177.950.074
Valor de Mdo. de la Firma 20.000 3.000.000 15.000.000 24.000.000 19.250.000
EBIT 27.259.030 29.036.489 33.142.514 22.356.278 16.469.347

i . Periodo (al 31 de Agosto)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 5.471.790 5.413.130 4.315.244 2.965.797 2.461.229
Promedio Inventarios 70.400.077 65.587.817 52.940.841 39.143.954 28.921.995
Promedio Cuentas por Pagar 34.317.674 29.921.524 23.419.888 18.334.370 14.197.791
Ventas 409.802.156 354.268.382 306.369.928 235.631.015 177.950.074
Rotacion en dias CC 5 6 5 5 5
Rotacion en dias INV. 63 68 63 61 59
Rotacion en dias CP 31 31 28 28 29
NTC en dias 37 42] 40] 37 35
Cido Operativo 68 73 68 65 64
Ciclo Financiero 37 42 40 37 35
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Agosto)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatiliciad Hist. 40 uects IAVC 34,73% 22,99% 30,94% 36,29% 50,47%
ROA 27,06% 30,45% 38,61% 34,38% 31,81%
Atotal)contable 100.739.738 95.366.217 85.833.839 65.027.910 51.771.185

Deuda 67.809.733 61.191.377 51.675.123 38.666.173 30.678.813

Patrimonio Neto 32.930.005 34.174.840 34.158.716 26.361.737 21.092.372

6d=0,05+0.25*apy 13,68% 10,75% 12,74% 14,07% 17,62%
a=PN/(PN+D)* oy D/(PN+D)od 20,56% 15,13% 19,98% 23,08% 31,00%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 3,573509887 5,640375775 5,233758209 4,080203449 2,702672295
PDNaive=N(-DD Naive) 0,017611% 0,00% 0,00% 0,00% 0,34%

. - Periodo (al 31 de Agosto)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 0,6733 0,6731 0,7768 0,9637 0,9644
NTC (dias) 37 42 40 37 35
SIZE 19,8312 19,6856 19,5403 19,2778 18,9970
LEV 0,6731 0,6416 0,6020 0,5946 0,5926
GROWTH 0,0006 0,0006 0,0007 0,0009 0,0011
ROA 0,2706 0,3045 0,3861 0,3438 0,3181
PDNaive (T=5) 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 0,34%
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Compaiiia: Garovaglio & Zorraquin S.A.
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 30.06

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)

Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 30 de Junio)

A.1DatosDures 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 681.789.759 613.357.314 535.417.627 416.004.307 299.990.551
Pasivo 479.140.553 365.133.334 276.273.304 213.949.078 181.565.224
Cuentas por Cobrar 183.750.573 225.587.409 230.000.234 228.139.873 143.576.030
Inventarios 169.706.037 124.553.244 125.980.528 52.192.407 72.094.005
Cuentas por Pagar . 309.919.551 244.542.096 186.226.159 127.549.330 104.355.379
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 1.110.928.890 1.074.687.644 1.037.661.720 753.634.354 596.428.118
Valor de Mdo. de la Firma 347.600.000 299.200.000 382.360.000 147.900.000 68.270.000
EBIT 104.303.796 70.159.552 160.024.231 141.253.206 100.700.336

i . Periodo (al 30 de Junio)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 204.668.991 227.793.822 229.070.054 185.857.952 113.356.444
Promedio Inventarios 147.129.641 125.266.886 89.086.468 62.143.206 56.605.182
Promedio Cuentas por Pagar 277.230.824 215.384.128 156.887.745 115.952.355 90.151.828
Ventas 1.110.928.890 1.074.687.644 1.037.661.720 753.634.354 596.428.118
Rotacion en dias CC 67 77 81 90 69
Rotacion en dias INV. 48 43 31 30 35
Rotacion en dias CP 91 73 55 56 55
NTC en dias 24] 47] 57 64] 49
Ciclo Operativo 116 120 112 120 104
Cido Financiero 24 47 57 64 49
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Junio)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 27,56% 49,07% 53,41% 46,97% 44,40%
FOA 15,30% 11,44% 29,89% 33,95% 33,57%
Atotal)contable 681.789.759 613.357.314 535.417.627 416.004.307 299.990.551

Deuda 479.140.553 365.133.334 276.273.304 213.949.078 181.565.224

Patrimonio Neto 202.649.206 248.223.980 259.144.323 202.055.229 118.425.327

5d=0,05+0,25 %G 11,89% 17,27% 18,35% 16,74% 16,10%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 16,55% 30,14% 35,32% 31,42% 27.27%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,835548201 1,281403865 2,335000421 3,011144073 3,27080534
PDNaive=N(-DD Naive) 0,228736% 10,00% 0,98% 0,13% 0,05%

. . Periodo (al 30 de Junio)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,2126 1,0831 1,2301 0,8698 0,8328
NTC (dias) 24 47 57 64 49
SIZE 20,8285 20,7953 20,7602 20,4404 20,2065
LEV 0,7028 0,5953 0,5160 0,5143 0,6052
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,1530 0,1144 0,2989 0,3395 0,3357
PDNaive (T=5) 0,23% 10,00% 0,98% 0,13% 0,05%
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Compaiiia: Natur

Ban S.A. GasNatural BAN S.A. (suministro de gas
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

r ducto

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 |

2017 |

2016 |

2015 |

2014

Activo
Pasivo

Cuentas por Cobrar

Inventarios

Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas

Valor de Mdo. de la Firma

15.208.613.670
7.459.879.346

4.471.864.460

3.778.284.128
257.610.947
20.358.555.182
12.533.290.000

10.702.128.431
5.219.411.724

2.758.207.972

1.943.345.529
158.475.654
10.887.173.003
20.183.480.000

5.154.056.774
4.052.744.564

1.681.651.741

3.431.459.244

43.944.682
4.687.664.792
9.310.440.000

2.695.774.143
1.836.203.256

275.077.521

1.300.033.785

26.079.234
1.978.044.567
6.608.460.000

1.831.401.339
1.185.727.253

279.372.894

975.369.169
16.442.866
1.607.367.162
2.767.090.000

EBIT 3.317.760.726 934.945.801 -159.621.367 -237.320.875 -87.869.253
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 3.615.036.216  2.219.929.857 978.364.631 277.225.208 205.382.840
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 2.860.814.829  2.687.402.387  2.365.746.515 1.137.701.477 741.949.589
Ventas 20.358.555.182  10.887.173.003  4.687.664.792 1.978.044.567 1.607.367.162
Rotacion en dias CC 65 74 76 51 47
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 51 90 184 210 168
NTC en dias 14] -16] -108] -159] -122
Ciclo Operativo 65 74 76 51 47
Cido Financiero 14 -16 -108 -159 -122
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilickd Hst. 40 edas IAVC 60,41% 31,03% 30,94% 60,79% 50,47%
ROA 21,82% 8,74% -3,10% -8,80% -4,80%
Altotal)contable 15.208.613.670  10.702.128.431 5.154.056.774  2.695.774.143 1.831.401.339
Deuda 7.459.879.346  5.219.411.724  4.052.744.564 1.836.203.256 1.185.727.253
Patrimonio Neto 7.748.734.324  5.482.716.707 1.101.312.210 859.570.887 645.674.086
6d=0,05+0,25 %G 20,10% 12,76% 12,74% 20,20% 17,62%
6a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 40,64% 22,12% 16,63% 33,14% 29,20%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,529840133 2,087717035 0,04422837 -0,446345317 -0,028072733
PDNaive=N(-DD Naive) 6,302815% 1,84% 48,24% 67,23% 51,12%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,3146 2,3736 2,5928 3,1326 2,1584
NTC (dias) 14 -16 -108 -159 -122
SIZE 23,7368 23,1109 22,2682 21,4054 21,1979
LEV 0,4905 0,4877 0,7863 0,6811 0,6474
GROWTH 0,0169 0,0148 0,0085 0,0097 0,0090
ROA 0,2182 0,0874 -0,0310 -0,0880 -0,0480
PDNaive (T=5) 6,30% 1,84% 48,24% 67.23% 51,12%
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Compaiiia: Grupo Clarin S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 |

2017

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

15.234.024.590
7.458.453.931
5.333.859.667
1.177.320.175
3.038.365.466
1.126.381.113
19.254.052.103
5.285.410.000

9.991.993.119
5.763.363.313
4.776.942.928
677.237.703
2.119.965.931
503.379.961
14.157.841.372
4.359.490.000

36.267.787.794
22.225.026.775
3.582.782.739
901.013.829
1.928.047.164
492.636.619
11.378.887.347
57.469.350.000

24.701.004.065
14.292.764.395
3.790.626.735
490.692.852
3.309.897.561
3.166.075.410
8.291.992.388
36.502.160.000

17.331.494.600
9.566.007.940
2.885.040.086
272.051.027
1.900.205.540
3.263.025.756
19.616.226.117
13.623.640.000

EBIT 887.045.163 1.159.616.059 837.668.165 1.032.122.089  3.588.840.342
Periodo (al 31 de Diciembre)
A.2 Ciclo de Gestion
2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 5.055.401.298  4.179.862.834  3.686.704.737  3.337.833.411  2.490.588.349
Promedio Inventarios 927.278.939 789.125.766 695.853.341 381.371.940 270.627.464

Promedio Cuentas por Pagar

2.579.165.699

2.024.006.548

2.618.972.363

2.605.051.551

1.728.102.471

Ventas 19.254.052.103 14.157.841.372 11.378.887.347 8.291.992.388 19.616.226.117
Rotacion en dias CC 96 108 118 147 46
Rotacion en dias INV. 18 20 22 17 5
Rotacion en dias CP 49 52 84 115 32
NTC en dias 65 76 57 49] 19
Ciclo Operativo 113 128 141 164 51
Cido Financiero 65 76 57 49 19
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)
PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 31,22% 31,88% 34,90% 37,78% 50,47%
ROA 5,82% 11,61% 2,31% 4,18% 20,71%

A(total)contable

15.234.024.590

9.991.993.119

36.267.787.794

24.701.004.065

17.331.494.600

Deuda 7.458.453.931 5763363313 22.225.026.775  14.292.764.395  9.566.007.940
Patrimonio Neto 7.775.570.659  4.228.629.806  14.042.761.019  10.408.239.670  7.765.486.660
6d=0,05+025% o 12,81% 12,97% 13,73% 14,45% 17,62%
62-PN/(PN+D)* oo+ D/ (PN+D)od 22.20% 20,97% 21,92% 24.28% 32,34%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1776567976 2,176221617 0,089387794 1,121204824 1,892225489
PDNaive-N(-DD Naive) 3,781967% 1,48% 16,12% 13,11% 2,92%
. - Periodo (31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Q. 0,8365 1,0131 2,1974 2,0564 1,3380
NTC (dias) 65 76 57 49 19
SIZE 23,6810 233735 23,1550 22,8386 23,6996
LEV 0,4896 0,5768 0,6128 0,5786 0,5519
GROWTH 0,0739 0,0504 0,0136 0,1282 0,1883
ROA 0,0582 0.1161 0,0231 00418 02071
PDNaive (T=5) 3,78% 1.48% 16.12% 13.11% 2.92%
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Compaiiia: GCOEST - GRUPO CONCESIONARIO DEL OESTE S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31/12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

Activo 10.179.910.060  2.302.215.696 761.673.038 639.128.325 597.628.553
Pasivo 4.396.247.488 1.169.545.629 488.838.258 386.531.977 336.217.055
Cuentas por Cobrar 253.966.993 209.666.082 72.610.830 57.581.395 45.017.000
Inventarios

Cuentas por Pagar . 193.161.242 222.318.607 71.589.113 52.476.050 38.477.823
Activos Intangibles 0 801.709.914 189.548.746 244.864.348 311.806.120
Ventas 2.859.667.890  2.985.604.074 1.214.632.645 810.607.458 636.365.421
Valor de Mdo. de la Firma  5.600.000.000  5.584.000.000  2.880.000.000 928.000.000 512.000.000
EBIT 19.838.356 206.052.476 175.533.360 32.386.269 14.049.274

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 231.816.538 141.138.456 65.096.113 51.299.198 37.723.181
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 207.739.925 146.953.860 62.032.582 45.476.937 41.513.473
Ventas 2.859.667.890  2.985.604.074 1.214.632.645 810.607.458 636.365.421
Rotacion en dias CC 30 17 20 23 22
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 27 18 19 20 24
NTC en dias 3 1] 1] 3 -2
Cido Operativo 30 17 20 23 22
Cido Financiero 3 -1 1 3 -2
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 43,18% 41,53% 49,40% 32,79% 50,47%
FOA 0,19% 8,95% 23,05% 5,07% 2,35%
Atotal)contable 10.179.910.060  2.302.215.696 761.673.038 639.128.325 597.628.553
Deuda 4.396.247.488 1.169.545.629 488.838.258 386.531.977 336.217.055
Patrimonio Neto 5.783.662.572 1.132.670.067 272.834.780 252.596.348 261.411.498
0d=0,05+0,25*Gpy 15,80% 15,38% 17,35% 13,20% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 31,35% 28,25% 28,83% 20,94% 31,99%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,861012137 1,464958011 2,153005396 1,380932021 0,610893943
PDNaive=N(-DD Naive) 19,461568% 7,15% 1,57% 8,36% 27,06%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

Qi 0,9820 2,9335 4,4229 2,0568 14193
NTC (dias) 3 -1 1 3 2
SIZE 21,7740 21,8171 20,9177 20,5133 20,2713
LEV 0,4319 0,5080 0,6418 0,6048 0,5626
GROWTH 0,0000 0,3482 0,2489 0,3831 0,5217
ROA 0,0019 0,0895 0,2305 0,0507 0,0235
PDNaive (T=5) 19,46% 7.15% 1,57% 8,36% 27,06%

218




Compaiiia: Grimoldi S.A.
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1DatosDures 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014
Activo 2.746.095.940 3.366.557.093 1.773.397.841 1.152.813.945 794.880.477
Pasivo 1.804.423.726 2.149.041.993 1.249.317.334 784.981.676 593.417.390
Cuentas por Cobrar 652.422.385 863.277.204 550.704.992 303.476.414 210.305.914
Inventarios , 1.057.397.411 1.032.175.421 624.598.549 423.735.004 320.951.427
Cuentas por Pagar , 791.889.035 573.953.564 354.555.486 331.381.949 227.604.153
Activos Intangibles 26.581.936 26.202.190 8.384.625 6.342.892 4.376.962
Ventas 5.559.206.166 5.985.429.064 3.597.894.825 2.379.785.484 1.586.898.197
Valor de Mdo. de la Firma 821.900.000  2.255.250.000 2.720.480.000 996.920.000 350.030.000
EBIT 540.300.470 463.644.648 610.552.142 417.845.312 261.956.123

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 757.849.795 706.991.098 427.090.703 256.891.164 172.532.914
Promedio Inventarios 1.044.786.416 828.386.985 524.166.777 372.343.216 255.550.667
Promedio Cuentas por Pagar 682.921.300 464.254.525 342.968.718 279.493.051 177.708.477
Ventas 5.559.206.166 5.985.429.064 3.597.894.825 2.379.785.484 1.586.898.197
Rotacion en dias CC 50 43 43 39 40
Rotacion en dias INV. 69 51 53 57 59
Rotacion en dias CP 45 28 35 43 41
NTC en dias 74] 65 62 54] 58
Ciclo Operativo 118 94 97 97 98
Ciclo Financiero 74 65 62 54 58
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatiticd Hst. 40 iedas IAVC 34,73% 31,50% 52,30% 58,79% 40,61%
ROA 19,68% 13,77% 34,43% 36,25% 32,96%
Atotal)contable 2.746.095.940 3.366.557.093 1.773.397.841 1.152.813.945 794.880.477

Deuda 1.804.423.726 2.149.041.993 1.249.317.334 784.981.676 593.417.390

Patrimonio Neto 941.672.214 1.217.515.100 524.080.507 367.832.269 201.463.087

6d=0,05+0 25 % 13,68% 12,88% 18,08% 19,70% 15,15%
a=PN/(PN+D)* oprD/(PN+D)od 20,90% 19,61% 28,19% 32,17% 21,60%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,769943096 2,374697516 2,971547108 2,693834062 3,77434732
PDNaive=N(-DD Naive) 0,280330% 0,88% 0,15% 0,35% 0,01%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014

Qi 0,9564 1,3082 2,2385 1,5457 1,1869
NTC (dias) 74 65 62 54 58
SIZE 22,4387 22,5126 22,0036 21,5903 21,1850
LEV 0,6571 0,6384 0,7045 0,6809 0,7465
GROWTH 0,0097 0,0078 0,0047 0,0055 0,0055
ROA 0,1968 0,1377 0,3443 0,3625 0,3296
PDNaive (T=5) 0,28% 0,88% 0,15% 0,35% 0,01%

219




Compaiiia: IMPSA - SOCIEDAD ANONIMA IMPORTADORA Y EXPORTADORA DE LA PATAGONIA (La Anbénima)

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

30/06

A.1 DatosDuros

Periodo (al 30 de Junio)

2018

2017 |

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

10.059.954.000
7.611.839.000
2.326.080.000
3.908.973.000
3.417.724.000
22.857.000
36.315.852.000
13.350.000.000

7.854.684.000
5.216.536.000
1.509.995.000
3.021.483.000
2.447.490.000
26.807.000
29.749.561.000
11.850.000.000

6.703.933.000
4.263.401.000
1.503.973.000
2.567.341.000
2.145.203.000
29.079.000
24.524.693.000
8.900.000.000

5.257.673.000
3.302.885.000
1.138.032.000
1.785.202.000
1.762.647.000
28.889.000
18.715.201.000
7.000.000.000

4.011.352.000
2.476.860.000
806.893.000
1.298.867.000
1.324.424.000
2.516.000
13.422.185.000
6.000.000.000

EBIT 620.186.000 560.044.000 944.246.000 861.326.000 726.795.000
Periodo (al 30 de Junio)
A.2 Ciclo de Gestion
2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.918.037.500  1.506.984.000  1.321.002.500 972.462.500 677.651.000

Promedio Inventarios

Promedio Cuentas por Pagar

3.465.228.000
2.932.607.000

2.794.412.000
2.296.346.500

2.176.271.500
1.953.925.000

1.542.034.500
1.543.535.500

1.103.570.500
1.144.480.500

Ventas 36.315.852.000 29.749.561.000 24.524.693.000 18.715.201.000 13.422.185.000
Rotacion en dias CC 19 18 20 19 18
Rotacion en dias INV. 35 34 32 30 30
Rotacion en dias CP 29 28 29 30 31
NTC en dias 25 25 23 19] 17
Ciclo Operativo 54 53 52 49 48
Cido Financiero 25 25 23 19 17
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Junio)
PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 22,06% 12,36% 30,94% 41,49% 49,35%
ROA 6,16% 7,13% 14,08% 16,38% 18,12%

A(total)contable

10.059.954.000

7.854.684.000

6.703.933.000

5.257.673.000

4.011.352.000

Deuda 7.611.839.000  5.216.536.000  4.263.401.000  3.302.885.000  2.476.860.000
Patrimonio Neto 2.448.115.000  2.638.148.000  2.440.532.000  1.954.788.000  1.534.492.000

6d=0,05+0,25% o 10,52% 8,09% 12,74% 15,37% 17,34%
o2-PN/(PN+D)* oo+ D/ (PN+D)od 13,32% 9,52% 19,36% 25,08% 29,58%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,821534742 3,489287729 2,455552004 2,008870903 1767576947
PDNaive-N(-DD Naive) 3,426281% 0,02% 0,70% 2.23% 3.86%

. - Periodo (al 30 de Junio)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Q. 2,0837 2,1728 1,9635 1,9596 21132
NTC (dias) 25 25 23 19 17
SIZE 243155 24,1161 23,9229 23,6526 23,3202
LEV 0,7566 0,6641 0,6360 0,6282 0,6175
GROWTH 0,0023 0,0034 0,0043 0,0055 0,0006
ROA 00616 0,0713 0,1408 0.1638 0.1812
PDNaive (T=5) 3,43% 0,02% 0,70% 2.23% 3.86%
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Compaiiia: INDU UNIPAR SOLVAY INDUPA S.A.I.C.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

31.12

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Activo 10.112.736.000  8.240.996.000  3.268.782.000  2.128.656.000  2.071.540.000
Pasivo 3.610.624.000  3.726.820.000  1.974.409.000  1.496.753.000 985.182.000
Cuentas por Cobrar 1.674.757.000  1.580.415.000 539.568.000 391.970.000 358.869.000
Inventarios , 841.460.000 557.411.000 374.697.000 199.214.000 244.933.000
Cuentas por Pagar . 1.592.527.000  1.281.348.000 790.340.000 741.124.000 420.516.000
Activos Intangibles 482.930.000 482.965.000 43.548.000 43.489.000 43.489.000

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

9.160.885.000
6.752.820.000

7.680.952.000
5.717.110.000

3.670.510.000
1.491.420.000

2.619.106.000
1.449.990.000

2.677.717.000
1.180.710.000

EBIT 1.777.244.000 429.462.000 -451.372.000 -364.518.000 1.788.000
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.627.586.000 1.059.991.500 465.769.000 375.419.500 358.995.500
Promedio Inventarios 699.435.500 466.054.000 286.955.500 222.073.500 215.713.000
Promedio Cuentas por Pagar 1.436.937.500 1.035.844.000 765.732.000 580.820.000 414.499.500
Ventas 9.160.885.000  7.680.952.000  3.670.510.000  2.619.106.000  2.677.717.000
Rotacion en dias CC 65 50 46 52 49
Rotacion en dias INV. 28 22 29 31 29
Rotacion en dias CP 57 49 76 81 57
NTC en dias 35 23 1] 2 22
Ciclo Operativo 93 73 75 83 78
Cido Financiero 35 23 -1 2 22
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 40,79% 61,20% 35,93% 61,12% 68,78%
FOA 17,57% 5,21% -13,81% -17,12% 0,09%
Atotal)contable 10.112.736.000  8.240.996.000  3.268.782.000  2.128.656.000  2.071.540.000

Deuda 3.610.624.000  3.726.820.000 1.974.409.000 1.496.753.000 985.182.000

Patrimonio Neto 6.502.112.000  4.514.176.000 1.294.373.000 631.903.000 1.086.358.000

5d=0,05+0,25 %G 15,20% 20,30% 13,98% 20,28% 22,20%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 31,65% 42,70% 22,67% 32,40% 46,63%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,34278884 0,626489335 -0,620918644 -1,05790443 0,195729065
PDNaive=N(-DD Naive) 0,957011% 26,55% 73,27% 85,50% 42,24%

. L. Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qi 1,0248 1,1460 1,0603 1,3843 1,0455
NTC (dias) 35 23 -1 2 22
SIZE 22,9382 22,7620 22,0236 21,6861 21,7082
LEV 0,3570 0,4522 0,6040 0,7031 0,4756
GROWTH 0,0478 0,0586 0,0133 0,0204 0,0210
ROA 0,1757 0,0521 -0,1381 -0,1712 0,0009
PDNaive (T=5) 0,96% 26,55% 73.27% 85,50% 42,24%
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Compaiiia: INSUMOS AGROQUIMICOS S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31/03

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Marzo)

A.1 DatosDuros I

2018 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 507.518.777 376.555.111 282.620.679 175.037.089 123.676.989
Pasivo 463.081.862 341.921.750 255.900.796 149.348.044 102.731.196
Cuentas por Cobrar 263.448.205 185.662.566 123.392.737 95.150.036 55.201.029
Inventarios 208.904.222 159.392.414 138.200.153 64.826.606 39.553.146
Cuentas por Pagar , 328.554.752 248.416.914 248.687.187 144.370.742 76.564.650
Activos Intangibles 1.750.288 1.115.646 877.779 825.279 875.568
Ventas 344.732.670 378.319.438 245.075.259 246.020.450 180.062.825
Valor de Mdo. de la Firma 59.400.000 77.440.000 49.500.000 28.600.000 16.500.000
EBIT 68.477.837 19.097.019 84.829.626 16.862.165 5.870.470
. L. Periodo (al 31 de Marzo)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 224.555.386 154.527.652 109.271.387 75.175.533 51.224.055
Promedio Inventarios 184.148.318 148.796.284 101.513.380 52.189.876 34.457.707
Promedio Cuentas por Pagar 288.485.833 248.552.051 196.528.965 110.467.696 69.178.439
Ventas 344.732.670 378.319.438 245.075.259 246.020.450 180.062.825
Rotacion en dias CC 238 149 163 112 104
Rotacion en dias INV. 195 144 151 77 70
Rotacion en dias CP 305 240 293 164 140
NTC en dias 127] 53 21] 25 33
Ciclo Operativo 433 293 314 189 174
Cido Financiero 127 53 21 25 33
B. DatosDurosy Modelo Periodo (al 31 de Marzo)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilioec Hst. 40 edas JAVC 34,73% 22,99% 30,94% 36,29% 50,47%
ROA 13,49% 5,07% 30,02% 9,63% 4,75%
Aftotal)contable 507.518.777 376.555.111 282.620.679 175.037.089 123.676.989

Deuda 463.081.862 341.921.750 255.900.796 149.348.044 102.731.196

Patrimonio Neto 44.436.915 34.633.361 26.719.883 25.689.045 20.945.793

6d=0,05+0,25* G 13,68% 10,75% 12,74% 14,07% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 15,53% 11,87% 14,46% 17,33% 23,18%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,033670575 1,185738589 4,788370969 1,458482742 0,556658043
PDNaive=N(-DD Naive) 2,099241% 11,79% 0,00% 7,24% 28,89%

. - Periodo (al 31 de Marzo)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,0295 1,1137 1,0806 1,0166 0,9641
NTC (dias) 127 53 21 25 33
SIZE 19,6583 19,7512 19,3171 19,3209 19,0088
LEV 0,9124 0,9080 0,9055 0,8532 0,8306
GROWTH 0,0034 0,0030 0,0031 0,0047 0,0071
ROA 0,1349 0,0507 0,3002 0,0963 0,0475
PDNaive (T=5) 2,10% 11,79% 0,00% 7.24% 28.89%
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Compaiiia: INVERSORA JURAMENTO S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

30.09

A.1 DatosDuros

Periodo (al 30 de Septiembre)

2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Activo 10.272.832.090  4.666.558.463  3.179.883.324  2.734.575.392  2.449.745.183
Pasivo 3.784.537.055  2.255.504.384 1.307.372.481 996.372.694 897.017.844
Cuentas por Cobrar 442.363.291 280.244.367 206.609.795 130.146.639 67.229.812
Inventarios 1.717.842.788 1.000.790.770 595.074.157 384.776.671 224.754.560
Cuentas por Pagar , 431.074.669 150.289.451 107.155.848 82.978.166 41.781.772
Activos Intangibles 13.212.251 15.067.551 16.922.851 14.639.647 5.335.202
Ventas 2.165.490.219 1.690.759.799  1.193.239.874 647.440.971 572.935.842
Valor de Mdo. de la Firma  5.355.770.000  5.366.650.000  4.345.560.000  1.903.490.000  2.656.230.000
EBIT 267.039.743 335.967.559 199.097.612 -11.844.251 14.921.267
. L, Periodo (al 30 de Septiembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 361.303.829 243.427.081 168.378.217 98.688.226 51.427.768
Promedio Inventarios 1.359.316.779 797.932.464 489.925.414 304.765.616 182.714.703
Promedio Cuentas por Pagar 290.682.060 128.722.650 95.067.007 62.379.969 61.111.705
Ventas 2.165.490.219 1.690.759.799  1.193.239.874 647.440.971 572.935.842
Rotacion en dias CC 61 53 52 56 33
Rotacion en dias INV. 229 172 150 172 116
Rotacion en dias CP 49 28 29 35 39
NTC en dias 241] 197] 172] 192] 110
Ciclo Operativo 290 225 201 227 149
Cido Financiero 241 197 172 192 110
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Septiembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilioec Hst. 40 edas JAVC 24,38% 40,20% 52,01% 64,47% 46,97%
ROA 2,60% 7,20% 6,26% -0,43% 0,61%
Altotal)contable 10.272.832.090  4.666.558.463  3.179.883.324  2.734.575.392  2.449.745.183

Deuda 3.784.537.055  2.255.504.384  1.307.372.481 996.372.694 897.017.844

Patrimonio Neto 6.488.295.035  2.411.054.079 1.872.510.843 1.738.202.698 1.552.727.339

6d=0,05+0,25* G 11,10% 15,05% 18,00% 21,12% 16,74%
6a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 19,49% 28,04% 38,03% 48,67% 35,90%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,372258976 1,419904738 0,98825226 0,363532428 0,88801537
PDNaive=N(-DD Naive) 0,883985% 7,78% 16,15% 35,81% 18,73%

. L. Periodo (al 30 de Septiembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qi 0,8898 1,6334 1,7777 1,0604 1,4505
NTC (dias) 241 197 172 192 110
SIZE 21,4959 21,2484 20,8999 20,2885 20,1663
LEV 0,3684 0,4833 04111 0,3644 0,3662
GROWTH 0,0013 0,0032 0,0053 0,0054 0,0022
ROA 0,0260 0,0720 0,0626 -0,0043 0,0061
PDNaive (T=5) 0,88% 7,78% 16,15% 35,81% 18,73%
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Compaiiia: IRSA Propiedades Comerciales S.A. (actividad inmobiliaria
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

30/06

Periodo (al 30 de Junio)

A.1 DatosDuros

2018 |

2017

2016 |

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Cuentas por Pagar .
Activos Intangibles
Ventas

Valor de Mdo. de la Firma
EBIT

63.046.744.000
26.481.715.000

1.680.528.000

1.308.051.000
9.441.083.000
5.057.387.000
29.991.330.000
16.255.050.000

39.933.259.000
17.768.166.000

1.267.115.000

878.099.000
5.736.389.000
4.251.196.000

29.361.260.000
4.512.458.000

38.021.502.000
17.591.285.000

1.934.134.000

963.931.000
67.139.000
3.858.500.000
17.389.930.000
19.038.346.000

17.754.718.000
9.194.502.000
808.016.000

802.151.000
69.015.000
2.758.081.000
13.598.900.000
4.061.950.000

12.151.107.000
5.519.452.000

937.204.000

489.811.000
65.754.000
2.113.017.000
9.721.760.000
3.864.839.000

Periodo (al 30 de Junio)

A.2 Ciclo de Gestion

2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

Promedio Cuentas por Cobrar 1.473.821.500 1.600.624.500 1.371.075.000 872.610.000 743.983.000
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 1.093.075.000 921.015.000 883.041.000 645.981.000 463.780.500
Ventas 5.057.387.000 4.251.196.000 3.858.500.000 2.758.081.000 2.113.017.000
Rotacion en dias CC 106 137 130 115 129
Rotacion en dias INV.
Rotacion en dias CP 79 79 84 85 80
NTC en dias 27 58] 46| 30] 48
Cicdlo Operativo 106 137 130 115 129
Cidlo Financiero 27 58 46 30 48
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Junio)

PDyaive 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatiliciad Hist. 40 nuedas IAVC 27,35% 37,63% 41.21% 55,91% 44,77%
ROA 25,78% 11,30% 50,07% 22,88% 31,81%

A(total)contable

63.046.744.000

39.933.259.000

38.021.502.000

17.754.718.000

12.151.107.000

Deuda 26.481.715.000  17.768.166.000  17.591.285.000  9.194.502.000  5.519.452.000
Patrimonio Neto 36.565.029.000  22.165.093.000  20.430217.000  8.560.216.000  6.631.655.000
04=0,05+025% o 11,84% 14.41% 15.30% 18.98% 16,19%
Ga=PN/(PN+D)* oD/ (PN+Djod 20.83% 27.30% 29.22% 36,78% 31,79%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 4396167271 194715991 4,684129165 1779522693 2.992051531
PDNaive=N(-DD Naive) 0.000551% 2,58% 0.00% 3.76% 0.14%
- - Periodo (al 30 de Junio)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Qu 0.8957 1,1802 0,9200 1,2838 1,543
NTC (dias) 27 58 46 30 48
SIZE 22,3441 22,1705 22,0735 21,7378 214714
LEV 0.4200 0,449 0.4627 0.5179 0.4542
GROWTH 0,1497 0.1436 0,0018 0,0039 0,0054
ROA 0.2578 0.1130 0,5007 0.2288 03181
PDNaive (T=5) 0.00% 2,58% 0.00% 3.76% 0,14%
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Compafiia: MOLINOS JUAN SEMINO S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

31.05

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Mayo)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 499.187.180 332.445.122 259.614.540 217.546.683 217.665.356
Pasivo 287.105.201 149.792.982 84.364.371 72.288.025 85.055.603
Cuentas por Cobrar 193.485.779 107.893.908 77.846.181 50.642.741 50.401.896
Inventarios 115.986.684 67.671.669 47.468.852 39.456.649 48.237.608
Cuentas por Pagar . 123.806.947 50.328.193 38.816.448 34.909.677 24.828.504
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 883.206.154 589.274.429 453.909.446 382.467.953 337.265.069
Valor de Mdo. de la Firma 518.810.000 635.850.000 516.490.000 222.320.000 228.340.000
EBIT 58.108.437 19.600.463 36.391.681 25.623.685 33.986.254
. .. Periodo (al 31 de Mayo)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 150.689.844 92.870.045 64.244.461 50.522.319 43.216.009
Promedio Inventarios 91.829.177 57.570.261 43.462.751 43.847.129 36.726.906
Promedio Cuentas por Pagar 87.067.570 44572321 36.863.063 29.869.091 24.499.252
Ventas 883.206.154 589.274.429 453.909.446 382.467.953 337.265.069
Rotacion en dias CC 62 58 52 48 47
Rotacion en dias INV. 38 36 35 42 40
Rotacion en dias CP 36 28 30 29 27
NTC en dias 64] 66 57 62 60
Ciclo Operativo 100 93 87 90 87
Cidlo Financiero 64 66 57 62 60
B. DatosDurosy Modelo Periodo (al 31 de Mayo)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 31,13% 24,82% 47,54% 103,62% 60,45%
FOA 11,64% 5,90% 14,02% 11,78% 15,61%
Atotal)contable 499.187.180 332.445.122 259.614.540 217.546.683 217.665.356

Deuda 287.105.201 149.792.982 84.364.371 72.288.025 85.055.603

Patrimonio Neto 212.081.979 182.652.140 175.250.169 145.258.658 132.609.753

d=0,05+0.25%ap 12,78% 11,21% 16,89% 30,91% 20,11%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 20,58% 18,69% 37,58% 79,46% 44,69%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,236998993 2,404704886 1,751682092 0,063204059 1,222030834
PDNaive=N(-DD Naive) 1,264320% 0,81% 3,99% 47,48% 11,08%

. - Periodo (al 31 de Mayo)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,6145 2,3632 2,3144 1,3542 1,4398
NTC (dias) 64 66 57 62 60
SIZE 20,5991 20,1944 19,9334 19,7622 19,6364
LEV 0,5751 0,4506 0,3250 0,3323 0,3908
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,1164 0,0590 0,1402 0,1178 0,1561
PDNaive (T=5) 1,26% 0.81% 3,99% 47,48% 11,08%
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Compaiiia: LEDESMA S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

31/05

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Mayo)

2018 |

2017 | 2016 | 2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

9.503.168.000
8.027.040.000
997.442.000
3.220.409.000
1.342.042.000
9.758.000
9.863.870.000
5.496.430.000

6.975.839.000 5.569.487.000
5.776.227.000 4.220.839.000

4.659.624.000
3.156.281.000

833.690.000 461.416.000 461.773.000
2.683.008.000 1.814.320.000 1.321.675.000
888.635.000 609.671.000 362.469.000
18.163.000 50.133.000 61.769.000

8.237.912.000
7.194.000.000

5.513.605.000
5.676.000.000

4.358.378.000
3.322.000.000

3.490.133.000
1.951.942.000
416.094.000
769.446.000
259.214.000
40.345.000
3.465.791.000
2.723.600.000

EBIT 675.066.000 465.252.000 58.118.000 414.005.000 235.238.000
. L, Periodo (al 31 de Mayo)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 915.566.000 647.553.000 461.594.500 438.933.500 339.976.000
Promedio Inventarios 2.951.708.500  2.248.664.000 1.567.997.500 1.045.560.500 724.731.500
Promedio Cuentas por Pagar 1.115.338.500 749.153.000 486.070.000 310.841.500 246.113.500
Ventas 9.863.870.000  8.237.912.000  5.513.605.000  4.358.378.000  3.465.791.000
Rotacion en dias CC 34 29 31 37 36
Rotacion en dias INV. 109 100 104 88 76
Rotacion en dias CP 41 33 32 26 26
NTC en dias 102] 95 102] 98 86
Ciclo Operativo 143 128 134 124 112
Cido Financiero 102 95 102 98 86
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Mayo)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatiliced Hist. 40 ruedas JAVC 20,56% 48,08% 47,63% 58,91% 43,71%
FOA 7,10% 6,67% 1,04% 8,88% 6,74%

A(total)contable

9.503.168.000

6.975.839.000 5.569.487.000 4.659.624.000

3.490.133.000

Deuda 8.027.040.000  5.776.227.000  4.220.839.000  3.156.281.000  1.951.942.000
Patrimonio Neto 1.476.128.000  1.199.612.000  1.348.648.000  1.503.343.000  1.538.191.000
64-0,05+025 oy 10,14% 17,02% 16.91% 19,73% 15.93%
6a=PN/(PN+D)* oyt D/(PN+D)od 11,76% 22.36% 24.35% 32,37% 28,17%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,861426951  0,794316474  0,332928736  0,790072431 1,142489512
PDNaive-N(-DD Naive) 3.134195% 21,35% 36,96% 21.47% 12.66%
. L. Periodo (al 31 de Mayo)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Qi 1,4230 1,8593 1,7770 1,3903 1,3396
NTC (dias) 102 95 102 98 86
SIZE 23,0121 22,8320 22,4305 22,1954 21,9662
LEV 0.8447 0.8280 0,7579 0.6774 0.5593
GROWTH 0,0010 0,0026 0,0090 0,0133 0,0116
ROA 0,0710 0,0667 0,0104 0,0888 0,0674
PDNaive (T=5) 3.13% 21,35% 36,96% 21,47% 12,66%
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Compaiiia: LONGVIE S.A.
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 3112
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)

Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Activo 1.163.867.660 1.598.431.759 651.633.695 610.852.036 387.199.870
Pasivo 696.892.657 968.474.898 351.029.363 334.847.645 210.994.488
Cuentas por Cobrar 220.280.429 430.679.260 225.755.019 198.079.985 102.496.016
Inventarios . 466.354.865 688.458.902 279.115.013 261.070.364 162.056.339
Cuentas por Pagar 91.103.273 299.294.148 125.458.402 146.499.010 85.567.231
Activos Intangibles 18.679.875 18.679.875 1.681.718 1.681.718 1.681.718
Ventas 1.579.092.125 2.031.017.026 1.028.772.706 1.036.228.614 588.718.729
Valor de Mdo. de la Firma 336.470.000 951.040.000 859.890.000 440.060.000 172.340.000
EBIT -169.095.601 -58.116.555 55.445.549 152.879.599 55.846.375
. ., Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 325.479.845 328.217.140 211.917.502 150.288.001 99.084.323
Promedio Inventarios 577.406.884 483.786.958 270.092.689 211.563.352 149.094.388
Promedio Cuentas por Pagar 195.198.711 212.376.275 135.978.706 116.033.121 79.897.850
Ventas 1.579.092.125 2.031.017.026 1.028.772.706 1.036.228.614 588.718.729
Rotacion en dias CC 75 59 75 53 61
Rotacion en dias INV. 133 87 96 75 92
Rotacion en dias CP 45 38 48 41 50
NTC en dias 164] 108] 123] 87] 104
Cicdlo Operativo 209 146 171 127 154
Cidlo Financiero 164 108 123 87 104
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyarve 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilidad Hist. 40 ruedas IAMC 60,67% 37,33% 51,92% 53,32% 57,12%
ROA -14,53% -3,64% 8,51% 25,03% 14,42%
A(total)contable 1.163.867.660 1.598.431.759 651.633.695 610.852.036 387.199.870

Deuda 696.892.657 968.474.898 351.029.363 334.847.645 210.994.488

Patrimonio Neto 466.975.003 629.956.861 300.604.332 276.004.391 176.205.382

6d=0,05+0,25*cpx 20,17% 14,33% 17,98% 18,33% 19,28%
6a=PN/(PN+D)*cpnt+D/(PN+D)od 36,42% 23,40% 33,64% 34,14% 36,50%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 -0,669425425 0,348694179 1,012027789 2,045047272 1,219361489
PDNaive=N(-DD Naive) 74,838793% 36,37% 15,58% 2,04% 11,14%

i . Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

Q¢ 0,8879 1,2009 1,8583 1,2686 0,9900
NTC (dias) 164 108 123 87 104
SIZE 21,1801 21,4318 20,7516 20,7589 20,1935
LEV 0,5988 0,6059 0,5387 0,5482 0,5449
GROWTH 0,0160 0,0117 0,0026 0,0028 0,0043
ROA -0,1453 -0,0364 0,0851 0,2503 0,1442
PDNaive (T=5) 74,84% 36,37% 15,58% 2,04% 11,14%
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Compaiiia: MetroGasS.A.
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 |

2017

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios .
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

37.812.236.000
24.490.599.000
5.642.189.000

6.111.922.000
914.165.000
25.194.727.000
15.083.030.000

30.011.017.000
15.886.949.000
4.145.235.000

4.749.803.000
356.022.000
13.491.002.000
9.988.950.000

6.311.782.000
5.686.551.000
2.367.398.000

3.833.593.000

123.138.000
5.063.479.000
7.086.180.000

3.635.757.000
2.410.844.000
633.093.000

1.280.196.000

69.899.000
2.387.941.000
4.183.410.000

2.609.886.000
1.820.072.000
432.442.000

834.075.000
0
1.814.829.000
1.775.810.000

EBIT 3.452.413.000 1.605.582.000 326.801.000 563.053.000 -131.275.000
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 4.893.712.000 3.256.316.500 1.500.245.500 532.767.500 328.481.500
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 5.430.862.500 4.291.698.000 2.556.894.500 1.057.135.500 598.462.500
Ventas 25.194.727.000 13.491.002.000 5.063.479.000 2.387.941.000 1.814.829.000
Rotacion en dias CC 71 88 108 81 66
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 79 116 184 162 120
NTC en dias -8 -28 -76 -80 -54
Ciclo Operativo 71 88 108 81 66
Ciclo Financiero -8 -28 -76 -80 -54
B. DatosDurosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hst. 40 ruedas IAMC 44,93% 42,14% 43.27% 89,00% 55,44%
ROA 9,13% 5,35% 5,18% 15,49% -5,03%

A(total)contable

37.812.236.000

30.011.017.000

6.311.782.000

3.635.757.000

2.609.886.000

Deuda 24.490.599.000 15.886.949.000 5.686.551.000 2.410.844.000 1.820.072.000

Patrimonio Neto 13.321.637.000 14.124.068.000 625.231.000 1.224.913.000 789.814.000

6d=0,05+0,25%0pn 16,23% 15,54% 15,82% 27,25% 18,86%
6a=PN/(PN+D)* pn+D/(PN+D)od 26,34% 28,06% 18,54% 48,05% 29,93%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,217862555 1,126604633 0,668983463 0,565712888 -0,171857064
PDNaive=N(-DD Naive) 11,163810% 13,00% 25,18% 28,58% 56,82%

. . Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Q¢ 1,0466 0,8622 2,0236 1,8137 1,3778
NTC (dias) -8 28 -76 -80 -54
SIZE 23,9499 23,3253 22,3453 21,5937 21,3193
LEV 0,6477 0,5294 0,9009 0,6631 0,6974
GROWTH 0,0242 0,0119 0,0195 0,0192 0,0000
ROA 0,0913 0,0535 0,0518 0,1549 -0,0503
PDNaive (T=5) 11,16% 13,00% 25,18% 28,58% 56,82%
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Compafiia: HOLCIN (JUAN MINETI)

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

3112

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 |

2017

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

13.960.215.229
6.389.006.501
959.638.622
1.578.169.933
1.868.698.105
0
12.907.570.555
20.595.330.000

13.071.736.663
6.526.545.371
755.162.994
960.199.663
1.735.808.871
1.708.042
12.096.947.498
27.038.000.000

3.449.002.640
1.924.422.400
321.704.622
435.561.769
547.643.972
1.708.472
5.128.577.330
12.216.370.000

3.569.476.459
2.242.507.122
190.849.856
519.733.323
566.870.750
3.064.756
4.205.141.140
4.576.740.000

2.908.148.347
1.589.318.751
185.508.633
384.157.719
426.914.041
1.965.891
3.023.680.688
1.901.180.000

EBIT 1.458.561.563 2.002.354.721 754.288.231 550.660.547 204.423.341
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 857.400.808 538.433.808 256.277.239 188.179.245 164.456.053
Promedio Inventarios 1.269.184.798 697.880.716 477.647.546 451.945.521 314.525.013
Promedio Cuentas por Pagar 1.802.253.488 1.141.726.422 557.257.361 496.892.396 413.153.189
Ventas 12.907.570.555 12.096.947.498 5.128.577.330 4.205.141.140 3.023.680.688
Rotacion en dias CC 24 16 18 16 20
Rotacion en dias INV. 36 21 34 39 38
Rotacion en dias CP 51 34 40 43 50
NTC en dias 9 3 13] 12] 8
Ciclo Operativo 60 37 52 56 58
Cido Financiero 9 3 13 12 8
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 49,25% 39,36% 30,94% 36,29% 50,47%
ROA 10,45% 15,32% 21,87% 15,43% 7,03%

A(total)contable

13.960.215.229

13.071.736.663

3.449.002.640

3.569.476.459

2.908.148.347

Deuda 6.389.006.501 6526545371 1924422400  2.242.507.122  1.589.318.751
Patrimonio Neto 7571208728  6.545.191.292  1.524.580.240  1.326.969.337  1.318.829.596
6d=0,05+0,25% o 17,31% 14,84% 12,74% 14,07% 17,62%
62-PN/(PN+D)* ot DI(PN+D)od 34,63% 27.12% 20,78% 22.33% 32,52%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,296646746 2,105405311 3376272032 2225842499 0,050868861
PDNaive-N(-DD Naive) 9,737638% 1.76% 0,04% 1.30% 17,08%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Qi 1,9329 2,5677 4,1000 1,9104 1,2002
NTC (dias) 9 3 13 12 8
SIZE 232811 232162 22,3581 22,1596 21,8297
LEV 0,4577 0,4993 0,5580 0,6282 0,5465
GROWTH 0,0000 0,0001 0,0005 0,0009 0,0007
ROA 0.1045 0,1532 02187 0,1543 00703
PDNaive (T=5) 9,74% 1.76% 0,04% 1.30% 17,08%
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Compaiiia: Mirgor S.A.
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 7.384.255.000  4.506.601.000  3.375.194.000  2.426.249.000 1.359.276.000
Pasivo 2.959.621.000 1.974.465.000 1.701.340.000 1.139.879.000 577.179.000
Cuentas por Cobrar 311.989.000 273.860.000 349.202.000 310.851.000 263.560.000
Inventarios 775.417.000 340.775.000 337.687.000 257.934.000 158.212.000
Cuentas por Pagar , 2.947.572.000 1.967.337.000 1.674.138.000 857.367.000 299.952.000
Activos Intangibles 15.474.000 9.555.000 13.611.000 14.926.000 6.142.000
Ventas 3.411.962.000 1.932.091.000 1.460.559.000 1.182.021.000 1.137.142.000
Valor de Mdo. de la Firma  6.399.000.000  9.231.300.000  5.076.000.000  3.246.000.000 952.200.000
EBIT -625.208.000 -372.845.000 -444.708.000 -184.409.000 -46.492.000
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 292.924.500 311.531.000 330.026.500 287.205.500 319.739.000
Promedio Inventarios 558.096.000 339.231.000 297.810.500 208.073.000 158.507.500
Promedio Cuentas por Pagar 2.457.454.500 1.820.737.500 1.265.752.500 578.659.500 251.461.500
Ventas 3.411.962.000 1.932.091.000 1.460.559.000 1.182.021.000 1.137.142.000
Rotacion en dias CC 31 59 82 89 103
Rotacion en dias INV. 60 64 74 64 51
Rotacion en dias CP 263 344 316 179 81
NTC en dias -172] -221] -159] -26 73
Ciclo Operativo 91 123 157 153 154
Cidlo Financiero -172 -221 -159 -26 73
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilioec Hst. 40 edas JAVC 51,55% 28,15% 50,01% 43,74% 62,84%
ROA -8,47% -8,27% -13,18% -7,60% -3,42%
Altotal)contable 7.384.255.000  4.506.601.000  3.375.194.000  2.426.249.000 1.359.276.000

Deuda 2.959.621.000 1.974.465.000 1.701.340.000 1.139.879.000 577.179.000

Patrimonio Neto 4.424.634.000  2.532.136.000 1.673.854.000 1.286.370.000 782.097.000

5d=0,05+0,25 %o 17,89% 12,04% 17,50% 15,94% 20,71%
a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 38,06% 21,09% 33,62% 30,68% 44,95%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,151406102 0,636927565 -0,341015631 0,204280188 0,17947685
PDNaive=N(-DD Naive) 43,982769% 26,21% 63,35% 41,91% 42,88%

. L. Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,2674 2,4865 2,0080 1,8077 1,1251
NTC (dias) -172 221 -159 -26 73
SIZE 21,9506 21,3819 21,1021 20,8905 20,8518
LEV 0,4008 0,4381 0,5041 0,4698 0,4246
GROWTH 0,0021 0,0021 0,0040 0,0062 0,0045
ROA -0,0847 -0,0827 -0,1318 -0,0760 -0,0342
PDNaive (T=5) 43,98% 26.21% 63.35% 41,91% 42,88%
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Compaiiia: MOLINOSRIO DE LA PLATA
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:

31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)

Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2016

2015 |

2014

2018 | 2017
Activo 17.353.920.000  17.272.975.000
Pasivo 11.669.464.000  9.830.800.000

Cuentas por Cobrar

Inventarios

Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas

Valor de Mdo. de la Firma

2.884.424.000
4.425.149.000
1.836.183.000
871.883.000
20.291.310.000
7.452.360.000

3.147.628.000
4.250.991.000
2.015.062.000
848.409.000
19.001.690.000
12.185.620.000

12.454.600.000
8.649.098.000
2.513.387.000
3.280.413.000
2.808.862.000
199.897.000
34.584.491.000
24.543.960.000

10.146.389.000
7.368.145.000
1.808.252.000
2.449.700.000
2.447.057.000
212.082.000
19.519.954.000
20.787.230.000

8.251.231.000
6.479.108.000
1.785.767.000
1.972.844.000
1.907.185.000
184.156.000
19.608.173.000
9.016.150.000

EBIT 71.889.000  -1.118.230.000  1.775.906.000  1.179.910.000  1.183.945.000
. . Periodo (al 31 de Diciembre)
A.2 Cidlo de Gesti6
cio de Bestion 208 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Promedio Cuentas por Cobrar
Promedio Inventarios

Promedio Cuentas por Pagar

3.016.026.000
4.338.070.000
1.925.622.500

2.830.507.500
3.765.702.000
2.411.962.000

2.160.819.500
2.865.056.500
2.627.959.500

1.797.009.500
2.211.272.000
2.177.121.000

1.596.243.000
1.880.774.500
1.842.175.000

Ventas 20.291.310.000 19.001.690.000 34.584.491.000 19.519.954.000 19.608.173.000
Rotacion en dias CC 54 54 23 34 30
Rotacion en dias INV. 78 72 30 41 35
Rotacion en dias CP 35 46 28 41 34
NTC en dias 98 80 25 34] 30
Ciclo Operativo 132 127 53 75 65
Cidlo Financiero 98 80 25 34 30
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)
PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 36,16% 31,93% 39,35% 75,52% 56,95%
ROA 0,41% -6,47% 14,26% 11,63% 14,35%

A(total)contable
Deuda

Patrimonio Neto

17.353.920.000
11.669.464.000
5.684.456.000

17.272.975.000
9.830.800.000
7.442.175.000

12.454.600.000
8.649.098.000
3.805.502.000

10.146.389.000
7.368.145.000
2.778.244.000

8.251.231.000
6.479.108.000
1.772.123.000

6d=0,05+025% o 14,04% 12,98% 14,84% 23.88% 19,24%
62-PN/(PN+D)* oo+ DI (PN+D)od 21,29% 21,15% 22.33% 38,02% 27.34%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,639308226 0,270997993 1,908769723 0,635202993 126356661
PDNaive-N(-DD Naive) 26.131122% 39.32% 2.81% 26.26% 10,32%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Qi 1,1019 1,2746 2,6651 2,7749 1,8779
NTC (dias) 98 80 25 34 30
SIZE 23,7335 23,6678 24,2667 23,6947 23,6992
LEV 0,6724 0,5691 0,6945 0,7262 0,7852
GROWTH 0,0502 0,0491 0,0161 0,0209 0,0223
ROA 0,0041 20,0647 0,1426 0.1163 0,1435
PDNaive (T=5) 26.13% 39.32% 2.81% 26.26% 10.32%
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Compaiiia: MORIXE HERMANOS S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

31.05

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Mayo)

2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014
Activo 390.923.129 192.751.380 169.132.548 159.492.858 164.761.378
Pasivo 341.676.040 198.730.283 166.434.051 164.210.052 161.930.564
Cuentas por Cobrar 81.139.050 7.261.356 7.358.451 12.975.617 26.294.686
Inventarios 97.776.960 4.490.631 6.522.897 13.255.784 21.026.420
Cuentas por Pagar , 111.080.160 33.148.383 23.670.306 21.603.036 26.816.927
Activos Intangibles 1.044.153 973.948 1.249.185 1.291.238 1.492.356
Ventas 338.107.460 157.828.826 116.223.705 201.222.511 218.188.683
Valor de Mdo. de la Firma 189.020.000 144.930.000 140.710.000 34.350.000 34.500.000
EBIT -16.352.540 -56.782.528 -46.111.126 -17.764.462 -5.975.517
. L, Periodo (al 31 de Mayo)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 44.200.203 7.309.904 10.167.034 19.635.152 20.537.926
Promedio Inventarios 51.133.796 5.506.764 9.889.341 17.141.102 12.109.903
Promedio Cuentas por Pagar 72.114.272 28.409.345 22.636.671 24.209.982 21.169.288
Ventas 338.107.460 157.828.826 116.223.705 201.222.511 218.188.683
Rotacion en dias CC 48 17 32 36 34
Rotacion en dias INV. 55 13 31 31 20
Rotacion en dias CP 78 66 71 44 35
NTC en dias 25 -36 -8 23 19
Ciclo Operativo 103 30 63 67 55
Cidlo Financiero 25 -36 -8 23 19
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Mayo)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilickd Hst. 40 edas IAVC 30,56% 39,21% 60,07% 104,39% 50,47%
ROA -4,18% -29,46% -27,26% -11,14% -3,63%
Altotal)contable 390.923.129 192.751.380 169.132.548 159.492.858 164.761.378

Deuda 341.676.040 198.730.283 166.434.051 164.210.052 161.930.564

Patrimonio Neto 49.247.089 (5.978.903) 2.698.497 (4.717.194) 2.830.814

6d=0,05+0,25 %G 12,64% 14,80% 20,02% 31,10% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 14,90% 14,05% 20,66% 28,93% 18,18%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 -0,3902184 -4,944242494 -3,147376665 -1,229398225 -0,606683607
PDNaive=N(-DD Naive) 65,181247% 100,00% 99,92% 89,05% 72,80%

. L. Periodo (al 31 de Mayo)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,3575 1,7829 1,8160 1,2449 1,1922
NTC (dias) 25 -36 -8 23 19
SIZE 19,6389 18,8770 18,5710 19,1199 19,2009
LEV 0,8740 1,0310 0,9840 1,0296 0,9828
GROWTH 0,0027 0,0051 0,0074 0,0081 0,0091
ROA -0,0418 -0,2946 -0,2726 -0,1114 -0,0363
PDNaive (T=5) 65,18% 100,00% 99,92% 89,05% 72,80%
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Compaiiia: Pampa Energia
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Activo 147.128.000.000  73.472.000.000  47.297.000.000 7.933.064.759  3.742.799.360
Pasivo 95.605.000.000  56.421.000.000  34.891.000.000 942.475.655 822.391.467
Cuentas por Cobrar 19.959.000.000  13.593.000.000 6.937.000.000 95.605.006 176.147.747
Inventarios

Cuentas por Pagar . 7.921.000.000  8.077.000.000 3.816.000.000 274.874.166 115.128.363
Activos Intangibles 1.476.000.000 775.000.000 1.289.000.000 108.754.000 108.754.000
Ventas 51.022.000.000  19.130.000.000  2.561.000.000 3.255.139.181 983.470.874
Valor de Mdo. de la Firma ~ 88.818.930.000  91.641.090.000  40.402.880.000  19.671.970.000 5.796.110.000
EBIT 24.882.000.000  6.083.000.000  2.031.000.000 3.344.410.168 906.643.250

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar  16.776.000.000  10.265.000.000 3.516.302.503 135.876.377 117.511.917
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 7.999.000.000  5.946.500.000  2.045.437.083 195.001.265 68.959.276
Ventas 51.022.000.000  19.130.000.000  2.561.000.000 3.255.139.181 983.470.874
Rotacion en dias CC 120 196 501 15 44
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 57 113 292 22 26
NTC en dias 63 82 210] -7 18
Cido Operativo 120 196 501 15 44
Cido Financiero 63 82 210 -7 18
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 55,29% 31,01% 37,37% 67,38% 64,90%
FOA 16,91% 8,28% 4,29% 42,16% 24,22%
Atotal)contable 147.128.000.000  73.472.000.000  47.297.000.000  7.933.064.759 3.742.799.360
Deuda 95.605.000.000  56.421.000.000  34.891.000.000 942.475.655 822.391.467
Patrimonio Neto 51.523.000.000  17.051.000.000  12.406.000.000  6.990.589.104  2.920.407.893
0d=0,05+0,25*Gpy 18,82% 12,75% 14,34% 21,85% 21,23%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 31,59% 16,99% 20,38% 61,97% 55,30%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,453954655 1,594814119 0,91068557 2,365666459 1,586528973
PDNaive=N(-DD Naive) 7,297944% 5,54% 18,12% 0,90% 5,63%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qi 1,2535 2,0152 1,5919 2,5985 1,7683
NTC (dias) 63 82 210 -7 18
SIZE 24,6555 23,6745 21,6637 21,9035 20,7066
LEV 0,6498 0,7679 0,7377 0,1188 0,2197
GROWTH 0,0100 0,0105 0,0273 0,0137 0,0291
ROA 0,1691 0,0828 0,0429 0,4216 0,2422
PDNaive (T=5) 7,30% 5.54% 18,12% 0,90% 5,63%
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Compaiiia: PAPEL PRENSA S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:

31.12
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)

Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 2.359.379.958 1.952.980.806 676.697.540 576.189.409 515.849.073
Pasivo 1.333.988.887 991.898.776 329.832.035 197.033.129 151.216.808
Cuentas por Cobrar 374.780.106 174.271.322 70.119.945 59.187.032 43.315.607
Inventarios 486.824.560 319.750.746 140.890.683 97.392.518 87.265.084
Cuentas por Pagar , 671.624.016 633.465.928 277.332.378 151.426.954 111.771.719
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 2.741.432.120  2.218.156.677 1.067.106.254 1.024.143.933 766.994.522
Valor de Mdo. 327.530.000 327.500.000 327.500.000 327.500.000 327.500.000
EBIT 154.715.155 -138.370.509 -28.882.329 27.705.911 516.135
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 274.525.714 122.195.634 64.653.489 51.251.320 36.359.615
Promedio Inventarios 403.287.653 230.320.715 119.141.601 92.328.801 88.336.498
Promedio Cuentas por Pagar 652.544.972 455.399.153 214.379.666 131.599.337 96.847.945
Ventas 2.741.432.120  2.218.156.677 1.067.106.254 1.024.143.933 766.994.522
Rotacion en dias CC 37 20 22 18 17
Rotacion en dias INV. 54 38 41 33 42
Rotacion en dias CP 87 75 73 47 46
NTC en dias 3 -17] -10] 4] 13
Ciclo Operativo 90 58 63 51 59
Ciclo Financiero 3 -17 -10 4 13
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatiliciad Hist. 40 uects IAVC 45,65% 26,82% 37,81% 33,16% 20,09%
ROA 6,56% -7,09% -4,27% 4.81% 0,10%
Atotal)contable 2.359.379.958 1.952.980.806 676.697.540 576.189.409 515.849.073

Deuda 1.333.988.887 991.898.776 329.832.035 197.033.129 151.216.808

Patrimonio Neto 1.025.391.071 961.082.030 346.865.505 379.156.280 364.632.265

0d=0,05+0,25*on 16,41% 11,71% 14,45% 13,29% 10,02%
a=PN/(PN+D)* oy D/(PN+D)od 29,12% 19,14% 26,43% 26,37% 17,14%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,053740312 0,541098327 0,559602615 1,933194797 3,023385945
PDNaive=N(-DD Naive) 14,600091% 29,42% 28,79% 2,66% 0,12%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 0,7042 0,6756 0,9714 0,9103 0,9280
NTC (dias) 3 -17 -10 4 13
SIZE 21,7317 21,5199 20,7882 20,7471 20,4580
LEV 0,5654 0,5079 0,4874 0,3420 0,2931
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,0656 -0,0709 -0,0427 0,0481 0,0010
PDNaive (T=5) 14,60% 29.42% 28,79% 2,66% 0,12%
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Compaiia: PETROLERA DEL CONOSUR S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

31.12

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 123.577.057 260.490.608 298.152.871 305.726.680 308.617.470
Pasivo 133.190.441 252.684.402 449.225.266 365.674.427 304.740.705
Cuentas por Cobrar 1.570.098 6.001.495 7.409.412 5.388.244 25.522.255
Inventarios 1.941.294 13.245.350 11.704.817 17.863.125 20.593.198
Cuentas por Pagar . 54.681.662 187.430.535 389.185.213 309.750.023 252.992.632
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 184.267.688 572.288.348 684.732.017 400.188.113 1.066.949.288
Valor de Mdo. de la Firma 281.030.000 491.810.000 541.990.000 150.550.000 183.680.000
EBIT -198.952.391 -126.210.768 -58.821.344 -112.914.277 -136.482.809
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 3.785.797 6.705.454 6.398.828 15.455.250 30.368.008
Promedio Inventarios 7.593.322 12.475.084 14.783.971 19.228.162 78.140.645
Promedio Cuentas por Pagar 121.056.099 288.307.874 349.467.618 281.371.328 391.994.397
Ventas 184.267.688 572.288.348 684.732.017 400.188.113 1.066.949.288
Rotacion en dias CC 7 4 3 14 10
Rotacion en dias INV. 15 8 8 18 27
Rotacion en dias CP 240 184 186 257 134
NTC en dias -217] -172] -175] -225 -97
Cido Operativo 23 12 11 32 37
Cido Financiero -217 -172 -175 225 -97
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatiliced Hist. 40 ruedas JAVC 58,96% 35,32% 30,94% 89,40% 101,35%
FOA -160,99% -48,45% -19,73% -36,93% -44,22%
Atotal)contable 123.577.057 260.490.608 298.152.871 305.726.680 308.617.470

Deuda 133.190.441 252.684.402 449.225.266 365.674.427 304.740.705

Patrimonio Neto (9.613.384) 7.806.206 (151.072.395) (59.947.747) 3.876.765

6d=0.05+0,25*p 19,74% 13,83% 12,74% 27,35% 30,34%
a=PN/(PN+D)* opx+D/(PN+D)od 16,69% 14,47% 3,51% 15,18% 31,23%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 -21,95816028 -7,552972028 -17,82710773 -6,136421929 -3,497535204
PDNaive=N(-DD Naive) 100,000000% 100,00% 100,00% 100,00% 99,98%

. L. Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 3,3519 2,8580 3,3245 1,6885 1,5826
NTC (dias) 217 -172 -175 225 -97
SIZE 19,0319 20,1652 20,3445 19,8074 20,7881
LEV 1,0778 0,9700 1,5067 1,1961 0,9874
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA -1,6099 -0,4845 -0,1973 -0,3693 -0,4422
PDNaive (T=5) 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 99,98%
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Compaiiia: QUICKFOOD S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

31.12

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 6.128.493.000  6.087.336.000  2.957.871.000  2.042.539.000 1.488.281.000
Pasivo 3.461.987.000  4.714.887.000  2.554.544.000  2.001.271.000 1.333.290.000
Cuentas por Cobrar 1.386.041.000 1.189.442.000 546.718.000 484.170.000 262.276.000
Inventarios 726.128.000 1.048.488.000 584.344.000 314.847.000 239.028.000
Cuentas por Pagar . 1.791.044.000  2.107.400.000 1.072.822.000 875.086.000 554.954.000
Activos Intangibles 951.764.000 722.201.000 370.889.000 382.618.000 9.714.000
Ventas 9.739.087.000  9.628.237.000 5.060.701.000 3.673.072.000  3.021.341.000
Valor de Mdo. de la Firma  2.570.770.000 1.954.100.000 1.684.320.000 1.440.550.000 703.860.000
EBIT -125.554.000  -1.283.738.000 -191.511.000 -49.932.000 -59.885.000
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.287.741.500 868.080.000 515.444.000 373.223.000 204.391.500
Promedio Inventarios 887.308.000 816.416.000 449.595.500 276.937.500 203.198.500
Promedio Cuentas por Pagar 1.949.222.000 1.590.111.000 973.954.000 715.020.000 375.584.000
Ventas 9.739.087.000  9.628.237.000 5.060.701.000 3.673.072.000  3.021.341.000
Rotacion en dias CC 48 33 37 37 25
Rotacion en dias INV. 33 31 32 28 25
Rotacion en dias CP 73 60 70 71 45
NTC en dias 8 4] 1] -6 4
Cido Operativo 82 64 70 65 49
Cido Financiero 8 4 -1 -6 4
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 52,66% 49,02% 138,80% 80,76% 50,47%
FOA -2,05% -21,09% -6,47% -2,44% -4,02%

A(total)contable

6.128.493.000

6.087.336.000

2.957.871.000

2.042.539.000

1.488.281.000

Deuda 3.461.987.000  4.714.887.000  2.554.544.000  2.001.271.000  1.333.290.000
Patrimonio Neto 2.666.506.000  1.372.449.000 403.327.000 41.268.000 154.991.000
6d=0,05+025% o 18,17% 17,26% 39,70% 25.19% 17,62%
oa-PN/(PN+D)* o+ D/(PN+D)od 33.17% 24,42% 53.21% 26,31% 21,04%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0260919334 -1,736329558  -0,743807624  -0.467237981  -0,429115849
PDNaive-N(-DD Naive) 39.707736% 95.87% 77.15% 67.98% 66.61%
. L. Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Qe 0,844 1,0956 1,4331 1,6851 1,3688
NTC (dias) 8 4 1 6 4
SIZE 22,9994 22,9880 22,3448 22,0243 21,8290
LEV 0,5649 0,7745 0,8636 0,9798 0,8959
GROWTH 0,1553 0,1186 0,1254 0,1873 0,0065
ROA 20,0205 20,2109 20,0647 10,0244 20,0402
PDNaive (T=5) 39.71% 95.87% 77.15% 67.98% 66.61%
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Compaiiia: RIGOLLEAU S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

30/11

A.1 DatosDuros

Periodo (al 30 de Noviembre)

2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014
Activo 2295294917 2.035.644.914  1.620.194.058  1.217.963.269 936.209.641
Pasivo 1.649.033.001  1.435.792.278  1.051.537.622 746.120.113 518.180.530
Cuentas por Cobrar 550.409.440 476.484.937 439.882.704 296.365.748 271.397.523
Inventarios . 986.726.396 647.219.259 465.583.063 301.523.520 168.444.742
Cuentas por Pagar 514.857.510 444.183.077 280.391.103 257.863.689 212.880.131
Activos Intangibles 0 0 0 0 0

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

2.078.520.686
6.673.200.000

1.846.527.253
4.207.010.000

1.861.141.940
3.354.730.000

1.349.402.743
2.444.420.000

1.089.322.920
2.212.310.000

EBIT 409.386.380 286.782.234 284.506.635 205.967.461 143.052.917
i . Periodo (al 30 de Noviembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 513.447.189 458.183.821 368.124.226 283.881.636 251.500.136
Promedio Inventarios 816.972.828 556.401.161 383.553.292 234.984.131 140.997.746
Promedio Cuentas por Pagar 479.520.294 362.287.090 269.127.396 235.371.910 218.539.086
Ventas 2.078.520.686 1.846.527.253 1.861.141.940 1.349.402.743 1.089.322.920
Rotacion en dias CC 90 91 72 77 84
Rotacion en dias INV. 143 110 75 64 47
Rotacion en dias CP 84 72 53 64 73
NTC en dias 149] 129] 95 77 58
Ciclo Operativo 234 201 147 140 132
Cido Financiero 149 129 95 77 58
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 30 de Noviembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilioec Hst. 40 edas JAVC 8,66% 21,71% 30,54% 36,29% 50,47%
ROA 17,84% 14,09% 17,56% 16,91% 15,28%
Altotal)contable 2.295.294.917  2.035.644.914 1.620.194.058 1.217.963.269 936.209.641

Deuda 1.649.033.001 1.435.792.278 1.051.537.622 746.120.113 518.180.530

Patrimonio Neto 646.261.916 599.852.636 568.656.436 471.843.156 418.029.111

54=0,05+0,25* o 7,17% 10,43% 12,64% 14,07% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opc+D/(PN+D)od 7,59% 13,75% 18,92% 22,68% 32,29%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 7,12199945 3,272167154 2,885742605 2,380046169 1,516604067
PDNaive=N(-DD Naive) 0,000000% 0,05% 0,20% 0,87% 6,47%

. - Periodo (al 30 de Noviembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014

Qi 3,6258 2,7720 2,7196 2,6196 2,9165
NTC (dias) 149 129 95 77 58
SIZE 21,4549 21,3366 21,3445 21,0229 20,8088
LEV 0,7184 0,7053 0,6490 0,6126 0,5535
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,1784 0,1409 0,1756 0,1691 0,1528
PDNaive (T=5) 0,00% 0,05% 0,20% 0,87% 6,47%
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Compaiiia: INSTITUTO ROSENBUSCH S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 3112

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A DatosDuros Periodo (al 31 de Diciembre)

] 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Activo 377.346.146 379.124.220 193.955.131 162.554.970 132.692.248
Pasivo 249.621.301 225.516.031 118.202.885 97.923.169 68.670.470
Cuentas por Cobrar 73.226.656 58.721.791 33.657.059 31.854.042 19.700.919
Inventarios . 107.416.232 94.549.310 48.512.176 41.108.763 39.313.052
Cuentas por Pagar , 82.555.353 98.754.144 54.369.958 40.310.485 29.985.131
Activos Intangibles 1.420 3.303 1.011 33.478 93.163
Ventas 175.257.161 205.882.834 112.740.219 83.533.684 71.974.569
Valor de Mdo. de la Firma 268.310.000 355.620.000 259.800.000 178.880.000 138.420.000
EBIT 27.539.270 -47.726.228 10.236.971 1.029.625 -1.366.768

i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 65.974.224 46.189.425 32.755.551 25.777.481 19.357.290
Promedio Inventarios 100.982.771 71.530.743 44.810.470 40.210.908 38.406.949
Promedio Cuentas por Pagar 90.654.749 76.562.051 47.340.222 35.147.808 27.514.678
Ventas 175.257.161 205.882.834 112.740.219 83.533.684 71.974.569
Rotacion en dias CC 137 82 106 113 98
Rotacion en dias INV. 210 127 145 176 195
Rotacion en dias CP 189 136 153 154 140
NTC en dias 159] 73 98 135] 153
Ciclo Operativo 348 209 251 288 293
Ciclo Financiero 159 73 98 135 153
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Vodatilicc! Hst. 40 niedas IAVC 34,73% 34,73% 46,90% 47,80% 50,47%
ROA 7,30% -12,59% 5,28% 0,63% -1,03%
A(total)contable 377.346.146 379.124.220 193.955.131 162.554.970 132.692.248

Deuda 249.621.301 225.516.031 118.202.885 97.923.169 68.670.470

Patrimonio Neto 127.724.845 153.608.189 75.752.246 64.631.801 64.021.778

6d=0,05+0 25 % 13,68% 13,68% 16,73% 16,95% 17,62%
a=PN/(PN+D)* opre D/ (PN+D)ad 20,81% 22.21% 28,51% 29,22% 33,47%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,439855546 -0,469716869 0,872009847 0,497651762 0,437188683
PDNaive=N(-DD Naive) 7,495414% 68,07% 19,16% 30,94% 33,10%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qi 1,3726 1,5328 1,9489 1,7028 1,5607
NTC (dias) 159 73 98 135 153
SIZE 18,9818 19,1428 18,5406 18,2408 18,0918
LEV 0,6615 0,5948 0,6094 0,6024 0,5175
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0002 0,0007
ROA 0,0730 -0,1259 0,0528 0,0063 -0,0103
PDNaive (T=5) 7,50% 68,07% 19,16% 30,94% 33,10%
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Compaiiia: SAN MIGUEL S.A.

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico:
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

31.12

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018 |

2017

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

18.959.677.000
8.339.121.000
138.994.000
792.792.000
1.444.778.000
0
7.183.120.000
6.794.920.000

10.423.576.000
4.021.719.000
345.430.000
751.466.000
983.904.000

0
4.063.544.000
8.452.740.000

3.215.025.112
1.845.853.789
85.256.258
647.433.415
402.466.289
0
2.902.695.584
7.601.970.000

2.887.663.224
1.834.389.016
202.042.656
420.597.109
401.934.396
0
1.638.845.555
3.124.540.000

2.101.851.037
1.045.133.206
94.399.310
308.575.817
262.044.714
0
1.266.776.133
1.604.140.000

EBIT 2.131.424.000 -893.303.000 605.875.157 208.764.154 539.930.350
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 242.212.000 215.343.129 143.649.457 148.220.983 151.165.178
Promedio Inventarios 772.129.000 699.449.708 534.015.262 364.586.463 285.186.027
Promedio Cuentas por Pagar 1.214.341.000 693.185.145 402.200.343 331.989.555 237.873.290
Ventas 7.183.120.000  4.063.544.000  2.902.695.584 1.638.845.555 1.266.776.133
Rotacion en dias CC 12 19 18 33 44
Rotacion en dias INV. 39 63 67 81 82
Rotacion en dias CP 62 62 51 74 69
NTC en dias -10] 20 35 40] 57
Cido Operativo 52 82 85 114 126
Cido Financiero -10 20 35 40 57
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 edas JAVC 36,21% 43,98% 73,25% 52,76% 51,30%
FOA 11,24% -8,57% 18,85% 7,23% 25,69%

A(total)contable

18.959.677.000

10.423.576.000

3.215.025.112

2.887.663.224

2.101.851.037

Deuda 8.339.121.000  4.021.719.000  1.845.853.789  1.834.389.016  1.045.133.206
Patrimonio Neto 10.620.556.000  6.401.857.000  1.369.171.323  1.053.274.208  1.056.717.831

04-0.05+025% 14,05% 16,00% 23.31% 18,19% 17.83%
Ga=PN/(PN+D)* oD/ (PN D)o 26.46% 33,18% 44,58% 30,80% 34,65%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,041972196 0,33503209 1,00351238  0,839357061 2,171692087
PDNaive-N(-DD Naive) 2,057714% 36.88% 15.78% 20,06% 1,49%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

Qu 0,7982 1,1968 2,9386 1,7173 1,2604
NTC (dias) 410 20 35 40 57
SIZE 22,6950 22,1253 21,7889 212173 20,9597
LEV 0.4398 0.3858 0.5741 0.6353 0.4972
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,124 -0,0857 0,1885 0,0723 0,2569
PDNaive (T=5) 2,06% 36,88% 15,78% 20,06% 1,49%
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Compaiiia: TECO2 - Telecom Argentina

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 |

2017 | 2016 |

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Cuentas por Pagar
Activos Intangibles
Ventas

Valor de Mdo. de la Firma
EBIT

366.609.000.000
140.686.000.000

17.019.000.000

23.381.000.000
56.242.000.000
158.723.000.000
258.100.220.000
53.211.000.000

55.605.000.000 25.438.000.000
32.519.000.000 6.102.000.000

8.467.000.000 1.847.000.000

2.507.000.000

429.000.000
16.885.000.000 1
57.783.160.000
3.243.000.000

10.932.000.000
6.888.000.000
26.533.000.000
136.614.100.000
5.282.000.000

22.931.000.000

5.737.000.000
1.820.000.000

2.807.000.000
443.000.000
2.468.000.000

45.281.520.000

2.495.000.000

18.807.000.000
4.389.000.000

1.705.000.000

1.639.000.000
395.000.000
10.262.000.000
45.281.520.000
2.080.000.000

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion

2018 |

2017 | 2016 |

2015 |

2014

Promedio Cuentas por Cobrar
Promedio Inventarios

Promedio Cuentas por Pagar

12.743.000.000

17.156.500.000

5.157.000.000 1.833.500.000

6.719.500.000 2.657.000.000

1.762.500.000

2.223.000.000

1.343.500.000

1.519.000.000

Ventas 158.723.000.000 26.533.000.000 16.885.000.000 12.468.000.000 10.262.000.000
Rotacion en dias CC 29 71 40 52 48
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 39 92 57 65 54
NTC en dias -10] -21] -18] -13] -6
Ciclo Operativo 29 71 40 52 48
Cido Financiero -10 -21 -18 -13 -6
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 53,14% 27,51% 26,54% 44,48% 51,79%
ROA 14,51% 9,50% 12,75% 10,88% 11,06%

A(total)contable

366.609.000.000

55.605.000.000 25.438.000.000

22.931.000.000

18.807.000.000

Deuda 140.686.000.000  32.519.000.000  6.102.000.000  5.737.000.000  4.389.000.000
Patrimonio Neto 225.923.000.000  23.086.000.000  19.336.000.000  17.194.000.000  14.418.000.000
64-0,05+0,25ony 18,29% 11,88% 11,64% 16,12% 17.95%
6a=PN/(PN+D)* oyt D/(PN+D)od 39.76% 18.37% 22.96% 37,38% 43.89%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1448763973 2257185188 3,764748798 1,890274695 1,555320992
PDNaive-N(-DD Naive) 7.370175% 1,20% 0.01% 2.94% 5.99%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Qi 1,0878 3,0417 25114 2,2249 2,6411
NTC (dias) -10 21 18 13 -6
SIZE 25,7904 24,0017 23,5497 23,2464 23,0517
LEV 0,3837 0,5848 0,2399 0.2502 0.2334
GROWTH 0,1534 0,1239 0,0169 0,0193 0,0210
ROA 0,1451 0,0950 0,1275 0,1088 0,1106
PDNaive (T=5) 7.37% 1,20% 0.01% 2,94% 5.99%
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Compaiiia: TGNO4 - Transportadora de Gasdel Norte

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

Activo 46.269.615.000 25.059.911.000 4.584.665.000 3.875.430.000 3.259.158.000
Pasivo 17.192.362.000 10.024.470.000 4.528.799.000 3.563.509.000 2.429.599.000
Cuentas por Cobrar 1.426.635.000 895.972.000 437.855.000 239.692.000 80.853.000
Inventarios

Cuentas por Pagar 636.515.000 359.207.000 299.150.000 411.843.000 286.760.000
Activos Intangibles 0 0 0 0 0
Ventas 11.862.051.000 3.875.276.000 1.835.265.000 750.828.000 571.944.000
Valor de Mdo. de la Firma 24.846.600.000 32.865.170.000 6.019.420.000 3.198.640.000 1.221.460.000
EBIT 4.352.319.000 1.577.900.000 208.043.000 -351.767.000 -218.519.000

. . Periodo (al 31 de Diciembre)

A-2 Cidlo de Gestion 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.161.303.500 666.913.500 338.773.500 160.272.500 83.735.500
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 497.861.000 329.178.500 355.496.500 349.301.500 248.048.500
Ventas 11.862.051.000 3.875.276.000 1.835.265.000 750.828.000 571.944.000
Rotacion en dias CC 36 63 67 78 53
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 15 31 71 170 158
NTC en dias 20 32 -3 -92[ -105
Cicdlo Operativo 36 63 67 78 53
Ciclo Financiero 20 32 -3 -92 -105
B. DatosDurosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hst. 40 ruedas IAMC 33,23% 36,45% 48,11% 70,85% 33,81%
ROA 9,41% 6,30% 4,54% -9,08% -6,70%

A(total)contable

46.269.615.000

25.059.911.000

4.584.665.000

3.875.430.000

3.259.158.000

Deuda 17.192.362.000  10.024.470.000  4.528.799.000  3.563.509.000  2.429.599.000

Patrimonio Neto 29.077.253.000 15.035.441.000 55.866.000 311.921.000 829.559.000

6d=0,05+0,25*cpx 13,31% 14,11% 17,03% 22,71% 13,45%
6a=PN/(PN+D)*cpnt+D/(PN+D)od 25,83% 27,51% 17,41% 26,59% 18,63%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,239889988 1,693317094 0,419833904 -0,919505725 -0,307924518
PDNaive=N(-DD Naive) 1,254903% 4,52% 33,73% 82,11% 62,09%

- - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 2016 | 2015 | 2014

Qi 0,9086 1,7115 2,3008 1,7449 1,1202
NTC (dias) 20 32 -3 92 -105
SIZE 23,1966 22,0779 21,3305 20,4367 20,1646
LEV 03716 0,4000 0,9878 0,9195 0,7455
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,0941 0,0630 0,0454 -0,0908 -0,0670
PDNaive (T=5) 1,25% 4,52% 33,73% 82,11% 62,09%
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Compaiiia: TGSU2 - Transportadora de Gasdel Sur

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 |

2017

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

61.896.996.000
30.951.701.000

3.065.257.000

3.090.537.000
0
33.927.118.000
87.116.410.000

13.649.694.000
8.330.062.000

1.990.348.000

1.451.956.000
0
12.183.738.000
65.982.830.000

8.919.673.000
6.393.304.000

1.191.799.000

961.137.000

0
7.358.512.000
23.517.060.000

6.632.459.000
4.937.031.000

777.168.000

443.059.000

0
4.197.121.000
13.546.140.000

6.153.601.000
4.286.064.000

393.764.000

543.082.000
0
4.256.741.000
6.197.060.000

EBIT 14.215.419.000 4.698.550.000 2.220.747.000 679.901.000 901.703.000
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 2.527.802.500 1.591.073.500 984.483.500 585.466.000 401.309.000
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 2.271.246.500 1.206.546.500 702.098.000 493.070.500 463.387.500
Ventas 33.927.118.000 12.183.738.000 7.358.512.000 4.197.121.000 4.256.741.000
Rotacion en dias CC 27 48 49 51 34
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 24 36 35 43 40
NTC en dias 3 12] 14] 8 -5
Ciclo Operativo 27 48 49 51 34
Cido Financiero 3 12 14 8 -5
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 40,64% 35,44% 37,37% 55,62% 55,55%
ROA 22.97% 34,42% 24.,90% 10,25% 14,65%

A(total)contable

61.896.996.000

13.649.694.000

8.919.673.000

6.632.459.000

6.153.601.000

Deuda 30.951.701.000  8.330.062.000  6.393.304.000  4.937.031.000  4.286.064.000
Patrimonio Neto 30.945.295.000  5.319.632.000  2.526.369.000  1.695.428.000  1.867.537.000
64-0,05+0,25 %oy 15.16% 13.86% 14,34% 18,91% 18,89%
6a=PN/(PN+D)* oyt D/(PN+D)od 27.90% 22.27% 20,86% 28.20% 30,01%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 263976228 4,198924863  3,148721557 0960624618 1,294999723
PDNaive-N(-DD Naive) 0.414821% 0,00% 0,08% 16,84% 9.77%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. VariablesDefinidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Qe 1,9075 54443 3.3533 2,7868 1,7036
NTC (dias) 3 12 14 8 5
SIZE 24,2475 23,2234 22,7191 22,1577 22,1718
LEV 0,5001 0.6103 0.7168 0,7444 0.6965
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
ROA 0,2297 0,3442 0,2490 0,1025 0,1465
PDNaive (T=5) 0.41% 0,00% 0,08% 16,84% 9.77%
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Compaiiia: TRANSENER Cia. De Transporte de Energia Eléctrica

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosDuros

2018 |

2017

2016

2015 |

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios
Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

Ventas
Valor de Mdo. de la Firma

17.991.504.000
6.921.376.000

1.242.197.000

1.037.498.000
0
6.819.868.000
20.032.550.000

15.820.933.000
6.197.667.000

1.411.672.000

439.488.000

0
6.862.069.000
21.766.780.000

2.973.798.194
2.375.096.767

400.618.537

150.993.763

0
1.680.909.633
6.692.340.000

2.737.852.458
2.063.521.746

399.940.745

132.993.228
0
1.404.246.568
3.677.450.000

2.239.856.465
1.620.961.525

353.509.171

167.840.530
0
1.108.704.361
1.494.100.000

EBIT 3.623.384.000 3.421.826.000 661.038.420 235.576.689 161.700.630
i . Periodo (al 31 de Diciembre)

A.2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 1.326.934.500 906.145.269 400.279.641 376.724.958 336.789.645
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar 738.493.000 295.240.882 141.993.496 150.416.879 128.395.093
Ventas 6.819.868.000 6.862.069.000 1.680.909.633 1.404.246.568 1.108.704.361
Rotacion en dias CC 71 48 87 98 111
Rotacion en dias INV.

Rotacion en dias CP 40 16 31 39 42
NTC en dias 31] 32 56 59 69
Ciclo Operativo 71 48 87 98 111
Cido Financiero 31 32 56 59 69
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyaive 2018 | 2017 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 41,21% 42.87% 41,57% 61,81% 65,04%
ROA 20,14% 21,63% 22,23% 8,60% 7,22%

A(total)contable

17.991.504.000

15.820.933.000

2.973.798.194

2.737.852.458

2.239.856.465

Deuda 6.921.376.000  6.197.667.000  2.375.096.767  2.063.521.746  1.620.961.525
Patrimonio Neto 11.070.128.000  9.623.266.000 598.701.427 674.330.712 618.894.940
6d=0,05+025% o 15,30% 15,72% 15,39% 20,45% 21,26%
62-PN/(PN+D)* oo+ D/ (PN+D)od 31,24% 32,23% 20,66% 30,64% 33.36%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,459441431 2,440257798 2,661077595 0,698137194 0,544569216
PDNaive-N(-DD Naive) 0,695767% 0,73% 0,39% 24.25% 29.30%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 2016 2015 | 2014
Qi 1,4981 1,7676 3,0491 2,0969 1,3907
NTC (dias) 31 32 56 59 69
SIZE 22,6431 22,6493 21,2426 21,0628 20,8265
LEV 0,3847 03917 0,7987 0,7537 0,7237
GROWTH 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0.0000
ROA 02014 02163 02223 0,0860 00722
PDNaive (T=5) 0,70% 0,73% 0.39% 24.25% 29.30%
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TS-TENARIS

La conversion de balance a peso argentino de curso legal realizada consta de:

Método (NIC 21)

Para entidades integradas - Si existe inflacion en el pais de la controlante Argentina entonces:
Método Temporal Convertir - Ajustar

Se convierte de USD a Pesos Moneda Nacional y luego se ajusta por inflacion

Conceptos Monetarios de A y P: Tipo de cambio a la fecha de balance
Conceptos No Monetarios de A y P: idem Tipo de cambio a la fecha de balance
Partidas del Estado de Resultados: Tipo de cambio a la fecha de transaccion (o promedio)

Sobre Fecha del Tipo de Cambio
1) Al cierre del gjercicio.

2) Sobre el Tipo de Cambio a tomar especificamente

Se detallas los tipos de cambio tomados para cada caso.

Rubro/Cuenta Tipo de Cambio Justificacion

Activo Comprador Si de liquidan todos los activos, una entidad financiera
compra dolares.

Pasivo Vendedor Al momento de cancelar el pasivo en dodlares la empresa
comprara dolares a la entidad financiera (la entidad
financiera vende los ddlares).

Ventas Vendedor Precio de cotizacion de la venta al tipo vendedor (se reallza
un promedio anual del tipo de cambio para convertir esta
partida).

EBIT Vendedor Sigue la suerte de lo principal (punto anterior).

Importante:
La Capitalizacion Bursatil de la empresa se encuentra en PESOS ARGENTINOS.

Datos Originales (en USD):

Periodo (al 31 de Diciembre - Expresadosen Délares)

A.1 DatosDuros (USD)

2018 | 2017 ] 2016 | 2015 ] 2014
Activo 14.251.299.000 14.398.218.000  14.003.275.000 14.886.974.000 16.510.678.000
Pasivo 2.375.807.000 2.817.248.000 2.590.203.000 3.020.918.000 3.704.364.000
Cuentas por Cobrar . 1.737.366.000 1.214.060.000 954.685.000 1.135.129.000 1.963.394.000
Inventarios . 2.524.341.000 2.368.304.000 1.563.889.000 1.843.467.000  2.779.869.000
Cuentas por Pagar 693.673.000 750.739.000 556.834.000 503.845.000 831.803.000
Activos Intangibles 1.465.965.000 1.660.859.000 1.862.827.000 2.143.452.000 2.757.630.000
Ventas 7.658.588.000 5.288.504.000 4.293.592.000 6.903.123.000 10.337.962.000
EBIT 871.813.000 334.588.000 -59.057.000 165.795.000 1.898.816.000
Cotizacion USD ‘al qe'rredd 37.70 18,65 15,89 13,04 8,55
Ejercidio (TV)
Cotizacion USD al cierre del
e 37,50 18,55 15,79 12,94 8,45

Para convertir la partida de "ventas" y "EBIT" se realiza un promedio anual del tipo de cambio vendedor, conforme lo dispuesto
por la NIC21 sobre el método Convertir-Ajustar (para entidades integradas - § existe inflacién en el pais de la controlante).
Fuente cotizacion histérica: https //www.errepar.convcotizacion-dolar
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Datos Convertidos y Ajustados (en PESOS ARGENTINOS):

Compaiiia: Tenaris
Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12

Datos extraidos de los Estados Financieros de la Firma. Los Estados Contables fueron convertidos a moneda local dado que

se encontraban expresados en Délares Expresados en Moneda H omogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos).

A1 Datos Duros Periodo (al 31 de Diciembre)
2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Activo 534.423.712.500 267.072.545.682 221.111.712.250 192.637.443.560 139.531.739.778
Pasivo 89.567.923.900  52.538.857.952  41.158.325.670  39.392.770.720  31.676.016.564
Cuentas por Cobrar . 65.151.225.000  22.519.598.940  15.074.476.150  14.688.569.260  16.592.642.694
Inventarios 94.662.787.500  43.929.670.896  24.693.807.310  23.854.462.980  23.492.672.919
Cuentas por Pagar , 26.151.472.100  14.000.531.611 8.848.092.260 6.570.138.800 7.112.747.453
Activos Intangibles 54.973.687.500  30.807.273.591  29.414.038.330  27.736.268.880  23.304.731.130
Ventas 288.728.767.600  98.625.311.096  68.225.176.880  90.016.723.920  88.399.913.062
Valor de Mdo. de la Firma 484.728.420.000 348.258.360.000 328.189.240.000 191.837.230.000 214.857.700.000
EBIT 32.867.350.100 6.239.731.612 -938.415.730 2.161.966.800  16.236.775.616

. .. Periodo (al 31 de Diciembre)

A2 Ciclo de Gestion 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar  55.339.237.500  20.114.025.503  16.499.081.530  20.047.443.810  16.675.399.112
Promedio Inventarios 91.737.093.750  36.469.123.979  26.901.075.620  29.912.983.920  23.166.371.358
Promedio Cuentas por Pagar 27.227.166.200  12.192.464.439 8.427.094.655 8.708.424.960 7.124.830.016
Ventas 288.728.767.600  98.625.311.096  68.225.176.880  90.016.723.920  88.399.913.062
Rotacion en dias CC 70 74 88 81 69
Rotacion en dias INV. 116 135 144 121 96
Rotacion en dias CP 34 45 45 35 29
NTC en dias 152] 164] 187] 167] 135
Cido Operativo 186 209 232 203 165
Cido Financiero 152 164 187 167 135
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)

PDyave 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatiliciad Hist. 40 uedas IAVC 44,15% 36,53% 39,55% 36,43% 47,44%
ROA 6,15% 2,34% -0,42% 1,12% 11,64%
Atotal)contable 534.423.712.500 267.072.545.682 221.111.712.250 192.637.443.560 139.531.739.778

Deuda 89.567.923.900  52.538.857.952  41.158.325.670  39.392.770.720  31.676.016.564

Patrimonio Neto 444.855.788.600 214.533.687.730 179.953.386.580 153.244.672.840 107.855.723.214

5d=0,05+0,25* Gy 16,04% 14,13% 14,89% 14,11% 16,86%
6a=PN/(PN+D)*op+D/(PN+D)od 39,44% 32,12% 34,96% 31,87% 40,50%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 1,933218313 2,067062153 1,732713271 1,950089989 1,8270973
PDNaive=N(-DD Naive) 2.660465% 1,94% 4,16% 2.56% 3.38%

. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Qir 1,0746 1,5007 1,6704 1,2003 1,7669
NTC (dias) 152 164 187 167 135
SIZE 26,3888 25,3146 24,9461 25,2233 25,2051
LEV 0,1676 0,1967 0,1861 0,2045 0,2270
GROWTH 0,1029 0,1154 0,1330 0,1440 0,1670
ROA 0,0615 0,0234 -0,0042 0,0112 0,1164
P (n=5) 2,66% 1,94% 4,16% 2.56% 3.38%
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Compaiiia: TXAR - TERNIUM ARGENTINA (ex Cia. SIDERAR)

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

Periodo (al 31 de Diciembre)

A.1 DatosD
atosBtros 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

Activo 120.041.833.000 104376515000  38.359331.000  30.335.544.000 _ 25.079.064.000

Pasivo 22.864.828.000  30.867.792.000  9.641.172.000  6.680.279.000  5.988.475.000

4.090.948.000
25.781.424.000

6.547.274.000
541.588.000

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Cuentas por Pagar
Activos Intangibles

2.538.155.000
19.577.047.000

5.892.938.000
442.787.000

1.138.810.000
7.318.157.000

2.749.005.000
104.250.000

371.104.000
5.351.417.000

2.759.615.000
112.785.000

531.037.000
5.297.769.000

1.259.248.000
69.894.000

Ventas 73.858.496.000  62.160.513.000  27.964.155.000  23.562.877.000  21.443.946.000
Valor de Mdo. de la Firma ~ 59.625.640.000  65.046.150.000  42.234.830.000  38.711.050.000  27.238.080.000
EBIT 9.607.228.000  2.777.584.000  4.280.592.000  3.367.440.000  4.947.783.000
Periodo (al 31 de Diciembre)
A.2 Ciclo de Gestion
2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014
Promedio Cuentas por Cobrar 3.314.551.500  1.838.482.500 754.957.000 451.070.500 489.869.500

22.679.235.500
6.220.106.000

Promedio Inventarios

Promedio Cuentas por Pagar

13.447.602.000
4.320.971.500

6.334.787.000
2.754.310.000

5.324.593.000
2.009.431.500

4.672.000.000
1.409.476.500

Ventas 73.858.496.000 62.160.513.000 27.964.155.000 23.562.877.000 21.443.946.000
Rotacion en dias CC 16 11 10 7 8
Rotacion en dias INV. 112 79 83 82 80
Rotacion en dias CP 31 25 36 31 24
NTC en dias 98 64] 57 58 64
Ciclo Operativo 128 90 93 89 88
Cidlo Financiero 98 64 57 58 64
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)
PDyaive 2018 | 2017 | 2016 | 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 41,06% 34,03% 38,35% 51,06% 56,58%
ROA 8,00% 2,66% 11,16% 11,10% 19,73%

A(total)contable

120.041.833.000

104.376.515.000

38.359.331.000

30.335.544.000

25.079.064.000

Deuda 22.864.828.000  30.867.792.000  9.641.172.000  6.680.279.000  5.988.475.000
Patrimonio Neto 97.177.005.000  73.508.723.000  28.718.159.000  23.655.265.000  19.090.589.000
6d=0,05+025% o 15,27% 13,51% 14,59% 17,77% 19,15%
oa-PN/(PN+D)* o+ D/(PN+D)od 36,15% 27.96% 32,38% 43,73% 47,64%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 2,142558186 1,848777076 2316124152 1,62628057 1737759464
PDNaive-N(-DD Naive) 1,607430% 3,22% 1,03% 5,19% 411%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014
Q. 0,6872 0,189 1,3524 1,4963 1,3249
NTC (dias) 98 64 57 58 64
SIZE 25,0254 24,8530 24,0542 23,8829 23,7887
LEV 0,1905 0,2957 02513 02202 0,2388
GROWTH 0,0045 0,0042 0,0027 0,0037 0,0028
ROA 0,0800 0,0266 01116 01110 0.1973
PDNaive (T=5) 1.61% 3,22% 1,03% 5.19% 411%
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Compaiiia: YPFD - Yacimientos Petroliferos Fiscales

Fecha de Cierre del Ejercicio Econémico: 31.12
Datos extraidos de los Estados Financieros Domésticos (No Consolidados - Solo operatoria de la Firma Matriz)
Expresados en Moneda Homogénea de Curso Legal (Pesos Argentinos)

A.1 DatosDuros

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018

2017

2016

2015

2014

Activo

Pasivo

Cuentas por Cobrar
Inventarios

Cuentas por Pagar
Activos Intangibles
Ventas

Valor de Mdo. de la Firma
EBIT

962.841.000.000
603.641.000.000
65.085.000.000
52.265.000.000
77.548.000.000
19.226.000.000
386.959.000.000
197.502.020.000
38.535.000.000

492.804.000.000
340.509.000.000
37.711.000.000
26.731.000.000
45.091.000.000
9.580.000.000
230.853.000.000
165.879.670.000
13.482.000.000

405.366.000.000
286.611.000.000
29.512.000.000
21.230.000.000
37.182.000.000
5.576.000.000
190.696.000.000
101.868.010.000
-26.292.000.000

351.561.000.000
231.148.000.000
19.157.000.000
18.462.000.000
36.172.000.000
5.142.000.000
143.462.000.000
86.509.150.000
15.151.000.000

200.649.000.000
128.019.000.000
10.360.000.000
12.253.000.000
31.213.000.000
2.971.000.000
131.356.000.000
123.893.530.000
20.204.000.000

A.2 Ciclo de Gestion

Periodo (al 31 de Diciembre)

2018

2017

2016

2015

2014

Promedio Cuentas por Cobrar
Promedio Inventarios
Promedio Cuentas por Pagar

51.398.000.000
39.498.000.000
61.319.500.000

33.611.500.000
23.980.500.000
41.136.500.000

24.334.500.000
19.846.000.000
36.677.000.000

14.758.500.000
15.357.500.000
33.692.500.000

8.566.500.000
10.908.000.000
26.125.000.000

Ventas 386.959.000.000 230.853.000.000 190.696.000.000 143.462.000.000 131.356.000.000
Rotacion en dias CC 48 53 47 38 24
Rotacion en dias INV. 37 38 38 39 30
Rotacion en dias CP 58 65 70 86 73
NTC en dias 28 26 14] -9 -18
Ciclo Operativo 86 91 85 77 54
Cido Financiero 28 26 14 -9 -18
B. Datos Durosy Modelo Periodo (al 31 de Diciembre)
PDyaive 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014

T 5 5 5 5 5
Volatilicad Hist. 40 ruedas IAMC 41,87% 30,01% 38,86% 40,87% 68,98%
ROA 4,00% 2,74% -6,49% 4,31% 10,07%

A(total)contable
Deuda

Patrimonio Neto

962.841.000.000
603.641.000.000
359.200.000.000

492.804.000.000
340.509.000.000
152.295.000.000

405.366.000.000
286.611.000.000
118.755.000.000

351.561.000.000
231.148.000.000
120.413.000.000

200.649.000.000
128.019.000.000
72.630.000.000

6d=0,05+0,25% o 15,47% 12,50% 14,72% 15,22% 22.25%
62-PN/(PN+D)* oo+ D/ (PN+D)od 25,32% 17,91% 21,79% 24,00% 39.16%
DDNaive(BhShu adapted) 2008 0,895191336 1,064146399  -0,197697755 0,914339276 0,65026726
PDNaive-N(-DD Naive) 18,534241% 14,36% 57.84% 18,03% 25.78%
. - Periodo (al 31 de Diciembre)
C. Variables Definidas 2018 | 2017 | 2016 2015 | 2014
Q. 0,8321 1,0276 0,0583 0,9036 1,2555
NTC (dias) 28 26 14 9 18
SIZE 26,6816 26,1650 25,9739 25,6893 25,6012
LEV 0,6269 0,6910 0,7070 0,6575 0,6380
GROWTH 0,0200 0,0194 00138 00146 0.0148
ROA 0,0400 0,0274 20,0649 0,0431 0.1007
PDNaive (T=5) 18.53% 14.36% 57.84% 18,03% 25.78%
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Finalizando el Anexo 2, se muestran los datos para la construccion de Variables Dummy.

Variables Ficticias (dummies) de Tiempo y del ndustria
TOTAL (n)
TOTAL (A)

Referencia (variables dicotomicas):
DUMMY 0 VALOR SI FALSO

DUMMY 1 VALOR SI VERDADERO

Tipo de Sector Industrial de Nivel [ y II (caso de empresas manufactureras), segiin Clasificador
de Actividades Econdmicas (Naciones Unidas, 2009).

Este dummie se construye para capturar la influencia del tipo de industria en el desempefio de
la firma (segun lo expuesto en Bafios-Caballero et al., 2010, p. 521).

Ordenamiento DUMMY Tiempo (A): 5 afos
Ao Nombre Dummy
2014 yr 1
2015 yr 2
2016 yr 3
2017 yr_4
2018 yr 5

Ordenamiento DUMMY Industria (n;) 22 sectoresindustriales

Industria Nombre Dummy
AGRO dum_1
COMERCIO dum 2
CONSTRUCCION dum 3
CORPORATIVOS dum_4
ELECTRICIDAD dum_5
GAS dum_6
MANUF ALIM y BEB dum_7
MANUF ALUM HIERRO ACERO dum_8
MANUF CALZADO dum_9
MANUF CAUCHO dum_10
MANUF CERAMICA dum 11
MANUF MAQ y EQUIP dum_12
MANUF MOLIENDA dum_ 13
MANUF MUEBLES dum_14
MANUF PAPEL dum_15
MANUF PINTURA dum_16
MANUF YESO dum_17
INFO dum_ 18
MINERIA dum_19
SS PROFESIONALES dum_20
TELECOMUNICACIONES dum 21
TRANSPORTE dum 22
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ANEXO 3. Test de Endogeneidad.

Test de Hausman: determinacion de endogeneidad de las variables.

Mecanismo del test: identificacion entre los valores residuales del modelo y las variables

independientes (Wooldridge (2010, pp. 527-531).

Descripcion de la secuencia de deteccion de endogeneidad:

1)

2)
3)
4)
5)

6)

En primer lugar, se realiza la estimacion del modelo mediante MCO.

El retardo de la dependiente (Qi,t-1): se aisla para esta prueba.

Las variables ficticias de tiempo e industria: no se consideran.

Luego, se identifican los valores residuales de la estimacion realizada por MCO.
Se inyectan dichos valores residuales a la ecuacion original del modelo.
Nuevamente se realiza la estimacion del modelo por el método tradicional MCO.
Se observa el estadistico de prueba correspondiente a la variable agregada (los
valores residuales inyectados anteriormente).

El estadistico de prueba se encuentra en zona de rechazo, lo que significa que se
rechaza la hipotesis nula con lo cual las variables independientes del modelo estan
correlacionadas con los residuos. Se concluye la presencia de endogeneidad en las

variables independientes del modelo.

A continuacion, se presenta numéricamente lo explicado en la secuencia descripta.

Paso 1) y Paso 2).
Este primer reporte presenta el analisis de los valores residuales para cada observacion.
Se omite aqui la presentacion de todos los residuales, dada su extension.

Resumen

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mdltiple 0,255637656
Coeficiente de determinacion RA2 0,065350611
RA2 ajustado 0,041731313
Error tipico 0,785433836
Observaciones 285
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de Valor critico
libertad cuadrados los cuadrados de F
Regresion 7 11,94812918 1,706875597 2,7668311 0,008544649
Residuos 277 170,8830481  0,616906311
Total 284 182,8311773

Q;: Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcion 1,415957963 0,716160377  1,977152057 0,0490158 0,006149677 2,82576625 0,006149677 2,825766249
NTC ¢ -0,162696807 0,066223037 -2,456800749 0,0146316 -0,29306116 -0,0323325 -0,293061163  -0,032332451
NTCM2 0,062331166 0,030014709  2,076687315 0,0387523 0,003245258 0,12141707 0,003245258 0,121417074
SIZE; 0,006795059 0,02972897  0,228566913 0,8193742 -0,05172835 0,06531847 -0,051728353 0,065318471
LEV; 0,462334244 0,251677829  1,837008232 0,0672799 -0,03310993 0,95777842 -0,033109934 0,957778422
GROWTH; ¢ 0,658697249 0,538745083  1,222651064 0,2225008 -0,40185749 1,71925199 -0,401857491 1,71925199
ROA; 0,215034221 0,384258733  0,559607895 0,5761991 -0,54140409 0,97147253  -0,54140409 0,971472531
PDNaive; -0,52299213 0,230925829 -2,264762384 0,0243001 -0,97758465 -0,0683996 -0,977584645 -0,068399616
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Paso 3) Paso 4) y Paso 5).

Resumen
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple 1
Coeficiente de determinacion R”2 1
RA2 ajustado 1
Error tipico 6,9409E-16
Observaciones 285
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio F Valor
libertad cuadrados de los critico de F

Regresion 8 182,831177 22,8538972 4,7438E+31 0
Residuos 276 1,3297E-28 4,8176E-31
Total 284 182,831177

Qi Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%  Superior 95,0%
Intercepcion 1,41595796 6,3287E-16 2,2373E+15 0 1,41595796 1,415957963 1,415957963  1,415957963
RESIDUOS 1 5,3097E-17 0 1 1 1 1
NTC;, -0,16269681 5,8522E-17  -2,78E+15 0 -0,1626968 -0,162696807 -0,162696807 -0,162696807
NTCi,(2 0,06233117 2,6524E-17 2,35E+15 0 0,06233117 0,062331166 0,062331166 0,062331166
SIZE;, 0,00679506 2,6272E-17 2,5865E+14 0 0,00679506 0,006795059 0,006795059  0,006795059
LEV;¢ 0,46233424 2,2241E-16 2,0788E+15 0 0,46233424 0,462334244 0,462334244 0,462334244
GROWTH;; 0,65869725 4,7609E-16 1,3836E+15 0 0,65869725 0,658697249 0,658697249  0,658697249
ROA; 0,21503422 3,3957E-16 6,3325E+14 0 0,21503422 0,215034221 0,215034221 0,215034221
PDNaive; -0,52299213 2,0407E-16 -2,563E+15 0 -0,5229921 -0,52299213 -0,52299213 -0,52299213

El valor resaltado es el estadistico de prueba correspondiente a los valores residuales

inyectados en la ecuacion original.

Paso 6).
Valor Critico 1,96859634
Valor Estadistico de Prueba 1,8834E+16

El estadistico de prueba se encuentra en zona de rechazo, lo que significa que se rechaza
la hipdtesis nula con lo cual las variables independientes del modelo estan correlacionadas
con los residuos. Se concluye la presencia de endogeneidad en las variables
independientes del modelo. El estadistico de prueba cae en zona de rechazo, puesto que
es mayor de 1,9685. Existen problemas de endogeneidad. La variacion en la variable
independiente (variables explicativas del modelo) es causada por la perturbacion
aleatoria, entonces puede correlacionarse la variable independiente con errores &ix
(Banos-Caballero et al., 2014; Mun & Jang, 2015).

Luego, este problema sera tratado en el modelo de estimacion estadistica presentado
(Método de Momentos Generalizado, con el estimador de Arellano-Bond 1991), tomando

los retardos de las variables como instrumentos.
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ANEXO 4. Construccion de las Carteras segiin el Tamano de las Firmas.

GLOBAL 2014-2018 Carteras de EmpresasSTAMANO
Firma VentasTotales | LN(VTAS) | CBPonderada | [Promedio Ponderado SUMATO 25.86033 |
ALUAR 64.553.205.649 24,89075561 2,92% _ N
CEPU 27.449.735.000 24.03562235 3.07% Ordenamiento empresas - Tamafio (el corte es en 25,86)
COME 9.158.869.000 22,93798854 0,41%
CRES 8.522.098.000 22,86592839 1,24% Firma LN(VTAS)| Cartera
DGCU2 13.657.298.000 23,33753987 0,44%
EDN 100.773.798.000 25,33614422 2,42% gFD ;;Z;;g? i
MIRG IS0 2393414001 oaon| [LEC2 2613879 1
PAMP 76.951.610.055 25.06644262 R 20.060533 L
951.610. . 83%] - [1mPSA 25,53323 2
TECO2 224.871.000.000 26,13879274 10,70%|  voLr 25.4507 ,
TGNO4 18.895.364.000 23,66218244 1,34% EDN 2533614 )
TGSU2 61.923.230.000 24,84916123 3,87%| [pamP 25.06644 2
TS 633.995.892.558 27,17530831 30,89%| [GcLa 25,00959 2
TRAN 17.875.797.562 23,60671354 1,06%| [ALUAR 24,89076 2
TXAR 208.989.987.000 26,06555218 4,59%| [TGsu2 24,84916 2
YPFD 1.083.326.000.000 27,71105705 1331%| [METR 24,59347 2
AGRO 2.121.018.624 21,47516229 0,09%| [GBAN 24,40004 2
AUSA 11.864.946.800 23,19685424 0,53%| |MINETTI 24,34392 2
BOLT 2.194.339.027 21,50914671 037%| |CAMUZZI 24,24813 2
CARLOSCASADO 132.698.675 18,70359151 0,10%| |LEDE 24,17133 2
CAPUTO 6.237.994.848 22,55392463 0,16%| [QUIK 24,16119 2
CAPEX 10.782.905.243 23,10122787 0,65%| [CEPU 24,03562 2
CARBOCLOR 3.976.696.479 22,10371728 0,04%| HNDU 23,974 2
CECO2 14.459.881.696 23,39464387 0,58%| [GRIM 23,67344 2
CELU 11.040.131.000 23,12480274 0,11%| [EGNO4 23,66218 2
CAMUZZI 33.949.266.046 2424813307 0,80% ITl;SﬁN i?gég;? ;
COLORIN 2.494.951.000 21,63753493 0,02%f e 3355071 )
CONSULTATIO 1.104.885.696 20,82300772 153%l  [eEcon 2330464 5
il —
275401 ’ s AUSA 23,19685 2
EMDE 5.637.579.178 22,45272059 0.07%|  [cELU 23.1248 5
ESME 7.832.793.741 22,78158508 0.39%| [CAPEX 23.10123 5
FERR 8.879.249.467 22,90698287 0,16%|  [comE 2293799 )
FIPL 2.218.108.882 21,51992081 0,03% MIRG 22:93415 )
GARO 4.573.340.726 2224350979 0,02%| [FERR 22.90698 5
GBAN 39.518.804.706 24,40004246 1,01% CRES 22.86593 2
GCLA 72.698.999.327 25,00959346 231%| [GCOEST 22,86414 2
GRIM 19.109.213.736 23,67343645 0,14%| [RIGOLLEAU 22,83043 2
MINETTI 37.361.917.211 24,34391777 1,31%| [ESME 22,78159 2
INDU 25.809.170.000 23,97399569 033%| [PAPELPRENSA | 22,77967 2
INVIUR 6.269.866.705 22,55902093 0,39%| |DYCASA 22,60625 2
IRSA 18.038.181.000 23,61575652 1,97%| [|INVJUR 22,55902 2
LEDE 31.439.556.000 24,17133268 0,48%| |LONG 22,55806 2
LONG 6.263.829.200 22,55805753 0,05%| [CAPUTO 22,55392 2
MOLI 113.005.618.000 25,45070337 1,46%| |EMDE 22,45272 2
MORIXE 1.031.571.185 20,7543489 0,01%| [|GARO 22,24351 2
GCOEST 8.506.877.488 22,86414079 0,31%| [CARBOCLOR 22,10372 2
IMPSA 122.727.492.000 25,53323222 0,93%| [RETROLERACONG 2179088 2
QUIK 31.122.438.000 24,16119488 0,16% %ﬁ%ﬁi%mo ;igggzg ;
PAPELPRENSA 7.817.833.506 22,77967331 0,03%| s 513199 5
PETROLERACON(]  2.908.425.454 21,79087769 0.03%  [5orT 2150015 5
GARCIAREGUERA  1.484.021.555 21,11802151 0.00%  [iGro 2147516 5
RIGOLLEAU 8.224.915.542 22,83043387 037%| [GARCIAREGUERA 21.11802 5
ROSENBUCH 649.388.467 2029154166 0,02%| [INSUMOAGRO | 2105559 5
SANMIGUEL 17.054.981.272 23,55970815 0,54%  [poME 20.82306 5
JUANSEMINO 2.646.123.051 21,69636141 0.04%|  [CONSULTATIO | 20.82301 )
INSUMOAGRO 1.394.210.642 21,05559424 0,00% MORIXE 20,75435 2
ROSENBUCH 20,29154 2
|Promedio Ponderado: 25.86032551 CARLOSCASADO | 18.70359 2

Fuente: elaboracion propia (2019).
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ANEXO 5A. Valores Medios de las Variables de Estudio (Clasificacion por Sector Industrial y por Cartera).

[ CARTERA 1 AGRO [ COMERCIO | CONSTRUCCION | CORPORATIVOS| ELECTRICIDAD GAS INFORMAC. [IND.MANUF.| MINERIA | SSPROF. | TELECOM. | TRANSPORTE
Q¢ 1,30 1,00 2,30

NTC;, 1,15 0,08 -0,14

SIZE;, 24,87 26,02 23,93

LEV;, 0,22 0,66 0,34

GROWTH ;, 0,07 0,02 0,07

ROA; 0,07 0,03 0,12

Pd Naive (T=5) 0,03 0,27 0,04

Celdas resaltadas en gris: no existen empresas del rubro en la Cartera 1

| CARTERA2 AGRO | COMERCIO | CONSTRUCCION | CORPORATIVOS [ ELECTRICIDAD GAS INFORMAC. [IND.MANUF.| MINERIA | SSPROF. | TELECOM. | TRANSPORTE
Qi 1,37 2,09 1,68 1,69 1,76 2,10 1,49 1,63 1,71 1,33 2,28
NTC;, 1,45 -0,04 1,03 0,65 0,12 -0,47 0,53 0,57 0,33 1,14 0,02
SIZE;, 19,37 21,14 20,93 21,31 21,85 22,09 23,35 21,30 19,96 20,21 21,25
LEV;, 0,53 0,77 0,54 0,49 0,66 0,64 0,56 0,58 1,03 0,15 0,60
GROWTH ;; 0,00 0,00 0,02 0,00 0,01 0,01 0,09 0,01 0,00 0,00 0,38
ROA; 0,11 0,04 0,12 0,06 0,13 0,08 0,09 0,07 -0,08 0,10 0,09

Pd Naive (T=5) 0,13 0,26 0,14 0,24 0,12 0,24 0,13 0,24 0,70 0,14 0,17

Recordar que:

Fuente: elaboracion propia (2019).

e ¢l valor de NTC;; debe ser multiplicado por 100.
e ¢l Tamafio (SIZEiy) es el Logaritmo Natural de las Ventas.
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ANEXO 5B. Probabilidad de Default y Valor Esperado de Probabilidad de Default (por Sector Industrial).

AGRO COMERCIO CONSTRUCCION CORPORATIVOS ELECTRICIDAD GAS
ROA 11,26% 4,08% 11,53% 5,83% 13,38% 8,32%
PD Naive 13,57% 25,65% 14,51% 24,30% 11,99% 23,72%

Valor Esperado de PD Naive $ 346.136.263 $297.933.804 $ 710.651.803 $ 1.382.074.171 $ 1.842.850.204 § 1.393.789.589
VEPDNaive/CB 27,28% 26,57% 27,35% 32,02% 30,59% 42,44%
VEPDNaive/Activo 19,57% 25,65% 18,51% 35,30% 13,99% 32,72%

INFORMAC. IND.MANUF. MINERIA SS PROF. TELECOM. TRANSPORTE
ROA 8,92% 7,47% -2,63% 10,08% 12,00% 9,27%
PD Naive 13,67% 24,18% 48,26% 14,40% 4,05% 16,86%

Valor Esperado de PD Naive $3.009.204.932  $2.405.720.546 | § 79.331.063.376 $ 54.353.698 $ 8.166.516.702  $ 955.805.568

VEPDNaive/CB 10,58% 55,06% 118,80% 3,60% 4,62% 32,64%
VEPDNaive/Activo 10,67% 28,18% 55,28% 5,40% 6,05% 21,87%

Fuente: elaboracion propia (2019).

ANEXO 5C. Probabilidad de Default y Valor Esperado de Probabilidad de Default (para todo el Mercado).

Variables Total Mercado
Activos T otales $6.821.205.921.271
ROA promedio 8,29%

PD Naive Promedio 19,60%
CB Total $5.709.827.066.000

Valor PD Naive Total
Valor PD Naive Total/CB T otal
Valor PD Naive Total/CB T otal

$ 1.280.706.860.857
34,30%
22,77%

Fuente: elaboracion propia (2019).
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ANEXO 6. Tabla de Resultados de la Estimacion Estadistica de Arellano-Bond
(Diferencias) para el Modelo Propuesto (con CAMBIOS).
Variable Dependiente: Qi

Modelo Propuesto (NO variables dummies):

Modelo Propuesto (NO variables dummies y NO variable
adicional explicativa de Prob. de Default):

Qic = Po+ P1Qit—1 + BoNTCiy + BsNTC, + BiSIZE; + BsLEV;,

+ PGROWTH;; + f;ROA;. + BSP'D(NLIEVE)E,[ + &

Que = Po+ PiQie-s+ PNTCie + PNTC? o + BSIZE, + fSLEV;,

+ BsGROWTH;; + BROA;; + &

Arellano-Bond (1991) - en Arellano-Bond (1991) - en
Estimador: Diferencias y en(Dos g’asos Estimador: Diferencias y en(Dos l)Dasos
Q Coeficientes Q Coeficientes
L.Q 0,225324 (20,66)*] |L,.Q 0,327751 (19,00)*
NTC -0,154416 (-6,47)*| [NTC -0,131798 (-3,11)*
NTC? -0,203253 (-26,99)*| [NTC? -0,174756 (-9,07)*
SIZE -0,408262 (-32,73)*| | S1ZE -0,406195 (-21,23)*
LEV 1,778669 (35,98)*| |[LEV 1,483529 (16,28)*
GROWTH 0,103971 (1,30)| | GROWTH 0,607009 (4,62)*
ROA 0,743703 (6,81)*| |[ROA 1,416481 (11,15)*
Pn5 -0,963976 (-14,52)*| [Pn5 No
Dummies Tiempo No| |Dummies Tiempo No
Dummies Indust. No| | Dummies Indust. No

* Indica la significancia a un nivel del 1%. ** Indica la
significancia a un nivel del 5%. *** Indica la significancia
a un nivel del 10%. Entre () se expone ¢l estadistico Z.

El término constante se encuentra omitido en este resumen.
Cantidad de instrumentos; sin restriccion.

Dummies de industria: NO incorporadas.

Dummies de tiempo: NO incorporadas.

Numero de Instrumentos < Nimero de grupos (Roodman,

2009a)

Wald chi2(8) 1241
Prob > chi2 0,0000
Multicolinealidad: 1,72
Sargan Test: 0,3674
Arellano Bond Test:
Orden (1) 0,0107
Orden (2) 0,0610

* Indica la significancia a un nivel del 1%. ** Indica la
significancia a un nivel del 5%. *** Indica la significancia
a un nivel del 10%. Entre () se expone el estadistico Z.

El término constante se encuentra omitido en este resumen.
Cantidad de instrumentos: sin restriccion.

Dummies de industria: NO incorporadas.

Dummies de tiempo: NO incorporadas.

Numero de Instrumentos < Numero de grupos (Roodman,

2009a)

Wald chi2(7) 403
Prob > chi2 0,0000
Multicolinealidad: 1.4
Sargan Test: 0,3005
Arellano Bond Test:
Orden (1) 0,0059
Orden (2) 0,1071

Fuente: elaboracion propia (2019-2020).

Como se observa de los resultados arrojados, los coeficientes de las estimaciones

y su nivel de significancia son

similares,

la multicolinealidad disminuye

significativamente con respecto al modelo propuesto que incorpora variables dummy. Los

test efectuados se encuentran dentro de los niveles de aceptabilidad. El nivel 6ptimo de

dias del Ciclo Comercial Neto (NTC i) arroja siempre un valor negativo. Seguidamente,

en el Anexo 5, el Anexo 6 y el Anexo 7, se muestran los reportes del software STATA®.
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ANEXO 7. Reporte Completo del Software STATA®.

Modelo propuesto:

Qit = Bo+ Pi1Qit—1+ BoNTC;y + BsNTC?;p + B4SIZE; + BsLEV;, + PBsGROWTH;,

+ B7ROA;: + BsPD(naiveyir + Ac + Wi + &

A continuacion, se puede visualizar el reporte completo del software STATA® utilizando

todas las variables ficticias construidas (temporales y de industria). Estimador de

Arellano-Bond en Diferencias (1991).

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 171
Group variable: id Number of groups = 57
Time variable: year
Obs per group:
min = 3
avg = 3
max = 3
Number of instruments = 55 Wald chi2(11) = 10654.36
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
Q Coef. Std. Err. z P>]z| [95% Conf. Intervall]
Q
L1. .012162 .0213421 0.57 0.569 -.0296677 .0539917
NTC -.0927293 .0414201 -2.24 0.025 -.1739113 -.0115474
NTC2 -.1274624 .013377 -9.53 0.000 -.1536808 -.101244
SIZE -.2924007 .0230098 -12.71 0.000 -.337499 -.2473023
LEV 1.472578 .1296492 11.36 0.000 1.21847 1.726686
GROWTH .0060126 .11676 0.05 0.959 -.2228328 .234858
ROA .6347308 .1126397 5.64 0.000 .413961 .8555006
pn5 -1.02914 .0609175 -16.89 0.000 -1.148537 -.9097443
dum_2 0 (omitted)
dum_3 0 (omitted)
dum_4 0 (omitted)
dum_5 0 (omitted)
dum_6 0 (omitted)
dum_7 0 (omitted)
dum_8 0 (omitted)
dum_9 0 (omitted)
dum_10 0 (omitted)
dum_11 0 (omitted)
dum_12 0 (omitted)
dum_13 0 (omitted)
dum_14 0 (omitted)
dum_15 0 (omitted)
dum_16 0 (omitted)
dum_17 0 (omitted)
dum_18 0 (omitted)
dum_19 0 (omitted)
dum_20 0 (omitted)
dum_21 0 (omitted)
dum_22 0 (omitted)
yr_2 0 (omitted)
yr_3 .3598021 .0213743 16.83 0.000 .3179093 .4016949
yr_4 .4669603 .0488506 9.56 0.000 .3712148 .5627058
yr_5 -.0590406 .0415742 -1.42 0.156 -.1405245 .0224433
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Se realiza nuevamente la estimacion sin las variables que el software ha omitido. Cabe

destacar que estas omisiones se realizan por motivos de colinealidad entre variables.

Como se muestra, las variables omitidas son las dummies de industria en su totalidad y

una variable de tiempo (yr 2 correspondiente a 2015). La variable de tiempo yr 1 no fue

considerada al realizar la estimacion de Arellano-Bond (1991), dado que debe hacerse

con k-1 variables dicotémicas, en concordancia con lo expuesto en Gujarati et al. (2010,

pag. 281).

Es obvio aclarar que los coeficientes arrojados son los mismos que en el reporte anterior,

simplemente se realiza nuevamente la estimacion sin las variables omitidas.

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 171
Group variable: id Number of groups = 57

Time variable: year

Obs per group:
min = 3
avg = 3
max = 3
Number of instruments = 55 Wald chi2(11) = 10654 .36
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
Q Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall
Q

L1. .012162 .0213421 0.57 0.569 -.0296677 .0539917
NTC -.0927293 .0414201 -2.24 0.025 -.1739113 -.0115474
NTC2 -.1274624 .013377 -9.53 0.000 -.1536808 -.101244
SIZE -.2924007 .0230098 -12.71 0.000 -.337499 -.2473023
LEV 1.472578 .1296492 11.36 0.000 1.21847 1.726686
GROWTH .0060126 .11676 0.05 0.959 -.2228328 .234858
ROA .6347308 .1126397 5.64 0.000 .413961 .8555006
pn5 -1.02914 .0609175 -16.89 0.000 -1.148537 -.9097443
yr_3 .3598021 .0213743 16.83 0.000 .3179093 .4016949
yr_4 .4669603 .0488506 9.56 0.000 .3712148 .5627058
yr_5 -.0590406 .0415742 -1.42 0.156 -.1405245 .0224433

Seguidamente se muestran los reportes del sistema STATA® sobre los Test realizados. El

detalle referido a la explicacion de cada test efectuado se encuentra en la seccion de

Resultados, del cuerpo principal de esta tesis.
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Test de Multicolinealidad

. vif, uncentered
Variable VIF 1/VIF
SIZE 18.54 0.053945
LEV 11.83 0.084499
Q

L1. 7.24 0.138072
pn5 4.05 0.246899
ROA 2.80 0.357033
yr_4 2.38 0.420848
yr_5 2.38 0.421037
NTC 2.12 0.471429
yr_3 2.10 0.476571
NTC2 1.94 0.515603
GROWTH 1.16 0.865336

Mean VIF 5.14

Test de Sargan de Sobreidentificacion de los Instrumentos

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(44)
Prob > chi2

50.65792
0.2275

Test de Arellano-Bond

Se realiza para observar si existe autocorrelacion entre los términos de error del modelo.
Se realiza utilizando previamente el comando vce(robust) indicando errores estandar

robustos.

estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob > z

1 -2.2713 0.0231
2 -1.32 0.1868

HO@: no autocorrelation
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ANEXO 8. Reporte Completo del Software STATAO.

Modelo propuesto (SIN VARIABLES FICTICIAS DUMMIES):

Qit = Bo+ Pi1Qit—1+ BoNTC;y + BsNTC?;p + B4SIZE; + BsLEV;, + PBsGROWTH;,

+ ,B7R0Ai,t + .BSPD(Naive)i,t + Eit

A continuacion, se puede visualizar el reporte completo del software STATA® pero en

este caso SIN incorporacion de variables ficticias o dummies (tiempo e industria).

Estimador de Arellano-Bond en Diferencias (1991).

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 171
Group variable: id Number of groups = 57

Time variable: year

Obs per group:
min = 3
avg = 3
max = 3
Number of instruments = 52 Wald chi2(8) = 12418.26
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
Q Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall
Q

L1. .2253249 .0109041 20.66 0.000 .2039532 .2466965
NTC -.1544163 .0238582 -6.47 0.000 -.2011775 -.1076551
NTC2 -.2032531 .0075314 -26.99 0.000 -.2180143 -.1884919
SIZE -.4082623 .0124721 -32.73 0.000 -.4327071 -.3838175
LEV 1.778669 .0494324 35.98 0.000 1.681783 1.875555
GROWTH .1039718 .0797371 1.30 0.192 -.05231 .2602537
ROA .7437034 .109139 6.81 0.000 .5297949 .957612
pn5 -.963976 .0663867 -14.52 0.000 -1.094091 -.8338604

Seguidamente se muestran los reportes del sistema STATA® sobre los Test realizados a

esta estimacion.
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Test de Multicolinealidad

Variable VIF 1/VIF
pn5 2.65 0.376941
ROA 2.22 0.451367
NTC2 1.81 0.551423
LEV 1.78 0.561306
NTC 1.71 0.585241
SIZE 1.44 0.695867
Q
L1. 1.07 0.932175
GROWTH 1.04 0.961320
Mean VIF 1.72

En este caso la multicolinealidad es muy débil (1,72) y se cumple con lo expuesto en los
autores: Gujarati et al. (2010, p. 340); Kutner et al. (2005, p. 409) y Wooldridge (2010,
p.- 97): VIF £ 10. Ademas, para Studenmund (2014, p. 274) una regla general seria aceptar
un VIF <5.

Como se observa, el indicador VIF (1,72) es significativamente menor que el anterior
(5,14). La multicolinealidad se vuelve elevada por motivo de la incorporacion de las

variables dummies.

Test de Sargan de Sobreidentificacion de los Instrumentos

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(44) 46.56273
Prob > chi2 = 0.3674

Test de Arellano-Bond

Se realiza para observar si existe autocorrelacion entre los términos de error del modelo.
Se realiza utilizando previamente el comando vce(robust) indicando errores estdndar

robustos.

estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob > z

1 -2.5508 0.0107
2 -1.8732 0.0610

HO@: no autocorrelation
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ANEXO 9. Reporte Completo del Software STATAO.
Modelo propuesto (SIN VARIABLES FICTICIAS DUMMIES y SIN PDNAIVE):
Qit = Po+ P1Qit—1 + PNTC;( + BsNTC?;, + P4SIZE; ¢ + PsLEV;¢ + BsGROWTH,,
+ B,ROA;: + &t

A continuacion, se puede visualizar el reporte completo del software STATA® pero en
este caso SIN incorporacién de variables ficticias o dummies (tiempo e industria).

También se quita del modelo la probabilidad de default naive. Estimador de Arellano-

Bond en Diferencias (1991).

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 171
Group variable: id Number of groups = 57
Time variable: year
Obs per group:
min = 3
avg = 3
max = 3
Number of instruments = 45 Wald chi2(7) = 4032.12
Prob > chi2 = 0.0000
Two-step results
Q Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall
Q
L1. .3277515 .0172493 19.00 0.000 .2939435 .3615594
NTC -.1317987 .0423245 -3.11 0.002 -.2147531 -.0488443
NTC2 -.1747564 .0192593 -9.07 0.000 -.2125039 -.1370089
SIZE -.4061952 .0191304 -21.23 0.000 -.4436902 -.3687003
LEV 1.483529 .0911021 16.28 0.000 1.304972 1.662086
GROWTH .6070091 .1313224 4.62 0.000 .349622 .8643963
ROA 1.416481 .1269933 11.15 0.000 1.167578 1.665383

Seguidamente se muestran los reportes del sistema STATA® sobre los Test realizados a

esta estimacion.
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Test de Multicolinealidad

Variable VIF 1/VIF
NTC2 1.79 0.558135
NTC 1.71 0.585950
LEV 1.49 0.669460
SIZE 1.41 0.709706
ROA 1.30 0.771738
Q
L1. 1.07 0.937546
GROWTH 1.04 0.961582
Mean VIF 1.40

Test de Sargan de Sobreidentificacion de los Instrumentos

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(38) 42.03146
Prob > chi2 = 0.3005

Test de Arellano-Bond

Se realiza para observar si existe autocorrelacion entre los términos de error del modelo.
Se realiza utilizando previamente el comando vce(robust) indicando errores estandar

robustos.

estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Order z Prob > z

1 -2.7555 0.0059
2 -1.6112 0.1071

HO@: no autocorrelation
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ANEXO 10. Nivel Optimo de NTC (NTC;,).

En este Anexo se muestra el Nivel Optimo de NTC si al modelo propuesto se le quitan
las variables dummies y luego se le quita también la probabilidad de default naive. Como

se observa, siempre arroja un guarismo negativo como Nivel Optimo de NTC.

Nivel Optimo de NTC (NTC;,)

Modelo propuesto (SIN VARIABLES FICTICIAS DUMMIES):
Qit = Bo+ B1Qit—1+ B2NTCiy + BsNTC?;, + BySIZE; + BsLEV;, + B¢GROWTH;,

+ B7ROA;; + BsPD(naiveyit + Eit

NTC;y = (—=B2/2B3)

BNTC 20,1544
BsNTC2 20,2032
NTC 6ptimo = -0,3799213

| -37,992126

Esto es: [-(-0,15)/2(-0,20)] = -0,38 dias aproximadamente, lo que multiplicado por cien arroja
como resultado -38 dias. Recordar que se debe multiplicar por cien ya que, como se aclard
previamente en la Metodologia, los datos de NTC se ingresan al software como divido cien.

Fuente: elaboracion propia (2019-2020).

Nivel Optimo de NTC (NTC;,)

Modelo propuesto (SIN VARIABLES FICTICIAS DUMMIES y SIN PDNAIVE):

Qit = Bo+ B1Qit—1+ BoNTCip + BsNTC?;, + B4SIZE; + BsLEV; + PBsGROWTH,;,
+ B;ROA; + &t

NTC;y = (=B2/2B3)

BNTC 20,1317
BNTC? L0,1747
NTC éptimo = 10,3769319

| -37,693188

Esto es: [-(-0,13)/2(-0,17)] = -0,38 dias aproximadamente, lo que multiplicado por cien arroja
como resultado -38 dias. Recordar que se debe multiplicar por cien ya que, como se aclar6
previamente en la Metodologia, los datos de NTC se ingresan al software como divido cien.

Fuente: elaboracion propia (2019-2020).

262



ANEXO 11. Nivel de Inversion en Capital de Trabajo (ex—ante/ex—post estimacion
del Nivel Optimo).

firm

year

Inversion en CT

Inversion en CT

% CT s/ACTIVO

% CT s/ACTIVO
(situacion luego del

(original) (segtin 6ptimo) (situadion original) nivel éptimo de CT)
2014 74.477.517 -27.929.473 31,17% -20,46%
2015 79.574.954 -22.328.370 33,95% -16,85%
2016 82.526.158 -61.405.537 22,81% -28,18%
2017 145.457.372 -84.670.054 24,64% -23,51%
2018 225.892.116 -98.369.165 21,86% -13,87%
2014 2.313.895.755 -729.929.726 26,25% -12,65%
2015 3.413.412.259 -910.871.006 32,69% -14,89%
2016 4.807.772.950 -1.126.271.648 37,42% -16,29%
2017 5.883.264.170 -1.493.392.839 43,25% -23,98%
2018 7.930.479.561 -2.460.142.492 36,68% -21,91%
2014 -17.862.817 -107.416.642 -1,51% -9,82%
2015 10.618.496 -136.690.033 0,81% -11,83%
2016 22.850.645 -194.277.562 1,86% -19,21%
2017 56.707.910 -413.765.363 1,04% -8,31%
2018 103.720.529 -383.105.136 0,63% -2,41%
2014 87.122.488 -29.268.903 11,34% -4,49%
2015 178.259.462 -55.538.359 17,60% -7,13%
2016 258.349.139 -73.076.301 19,02% -7,12%
2017 254.002.767 -83.661.821 13,31% -5,33%
2018 212.518.258 -94.016.212 7,49% -3,71%
2014 -248.422.839 -134.258.403 -18,14% -9,05%
2015 -336.173.989 -168.317.742 -18,07% -8,30%
2016 -639.542.446 -332.525.233 -19,07% -9,08%
2017 -1.363.082.792 -983.793.396 -13,34% -9,28%
2018 -1.206.977.170 -1.915.549.362 -6,14% -10,10%
2014 30.501.679 -82.501.013 1,30% -3,68%
2015 67.237.913 -128.069.293 1,73% -3,48%
2016 226.209.020 -188.139.993 3,54% -3,15%
2017 328.077.292 -296.516.792 3,64% -3,54%
2018 216.848.057 -427.376.742 1,45% -2,99%
2014 84.016.707 -58.981.063 21,55% -23,89%
2015 94.045.374 -81.558.026 17,49% -22,53%
2016 99.372.000 -115.255.978 13,53% -22,16%
2017 146.855.500 -162.830.000 16,14% -27,13%
2018 281.938.500 -230.810.022 21,47% -28,83%
2014 74.375.216 -89.117.794 17,07% -32,74%
2015 86.439.370 -85.142.804 16,82% -24,88%
2016 13.772.205 -87.636.580 3,19% -26,57%
2017 1.556.584 -13.778.104 0,27% -2,41%
2018 66.803.041 -29.338.863 8,75% -4,40%
2014 52.419.649 -5.609.446 10,54% -1,28%
2015 34.078.743 -3.850.368 5,66% -0,68%
2016 234.219 -24.652 0,03% 0,00%
2017 4.073.499 -456.616 0,33% -0,04%
2018 10.406.798 -1.152.940 0,56% -0,06%
2014 -188.667.945 -106.115.255 -6,45% -3,53%
2015 -373.876.061 -147.492.145 -10,82% -4,01%
2016 -494.539.137 -204.640.170 -11,15% -4,33%
2017 -875.220.987 -409.498.572 -8,07% -3,62%
2018 -1.007.754.760 -637.666.200 -6,57% -4,06%
2014 95.164.000 -168.409.753 3,44% -6,74%
2015 181.010.000 -230.697.688 5,86% -8,62%
2016 341.992.000 -302.247.732 8,21% -8,58%
2017 453.856.000 -326.426.871 8,46% -7,12%
2018 421.013.500 -413.169.836 5,20% -5,69%
2014 326.800.500 -135.284.893 5,19% -2,32%
2015 703.216.500 -335.913.441 7,46% -4,01%
2016 1.212.525.000 -370.830.548 9,58% -3,35%
2017 2.342.176.500 -620.138.762 16,16% -5,38%
2018 6.169.664.000 -1.395.612.986 12,09% -3,21%
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firm

Inversion en CT Inversion en CT % CT s’ACTIVO % CT. .SIACTIVO
year (original) (seguin éptimo) | (situadién original) | (Situadion luego del
nivel optimo de CT)

2014 107.099.500 -44.011.079 4,73% -2,08%
2015 130.845.500 -58.611.512 44,88% -57,43%
2016 152.893.500 -60.891.929 46,44% -52,74%
2017 151.218.500 -63.392.016 42,52% -44,95%
2018 178.575.000 -38.161.266 37,68% -14,84%
2014 -50.398.500 -144.409.578 -3,29% -10,06%
2015 51.784.500 -215.351.414 1,46% -6,55%
2016 259.719.500 -194.793.830 6,72% -5,71%
2017 365.702.500 -243.550.121 7,53% -5,74%
2018 914.439.390 -155.421.145 19,18% -420%
2014 127.209.534 -21.017.227 2,73% -0,47%
2015 173.054.178 -25.788.466 2,02% -0,31%
2016 151.697.901 -19.809.348 1,56% -0,21%
2017 1.076.310.869 -164.836.400 5,29% -0,86%
2018 229.583.225 -29.631.151 0,96% -0,12%
2014 293.703.082 -94.828.427 5,57% -1,94%
2015 463.767.005 -131.842.614 8,96% -2,88%
2016 468.570.413 -112.334.247 8,13% 2,17%
2017 366.696.346 -138.778.082 1,54% -0,60%
2018 363.858.063 -207.490.411 1,07% -0,62%
2014 -49.828.500 -51.737.885 -5,81% -6,04%
2015 -222.529.500 -59.268.964 -20,25% -4,70%
2016 -650.792.500 -167.850.997 -29,83% -6,30%
2017 -347.515.500 -292.913.058 -16,61% -13,65%
2018 338.414.000 -850.084.778 4,37% -12,97%
2014 45.259.124 -12.838.648 5,94% -1,82%
2015 62.032.717 -17.400.301 6,08% -1,85%
2016 81.091.695 -21.713.745 5,89% -1,70%
2017 101.032.791 -26.757.579 6,49% -1,87%
2018 124.885.485 -36.325.084 5,84% -1,84%
2014 217.646.074 -100.335.687 28,82% -22,95%
2015 241.274.148 -127.016.588 28,31% 26,25%
2016 269.192.977 -128.793.925 18,08% -11,80%
2017 409.794.216 -367.073.821 17,80% -24,06%
2018 530.922.421 -382.621.605 22,49% -26,44%
2014 -2.047.577.500 -374.625.447 -23,73% -3,64%
2015 -2.964.682.000 -395.841.523 -22,84% 2,55%
2016 77.863.000 -1.361.712.718 0,41% -7,78%
2017 4.553.052.500 -2.534.027.605 17,99% -13,91%
2018 6.388.868.000 -5.825.311.403 8,30% -8,99%
2014 -62.847.800 -33.418.878 -8,94% -4,56%
2015 -19.347.794 -42.160.181 -1,92% -4,29%
2016 -45.722.282 -80.445.499 -3,57% -6,46%
2017 -81.389.526 -143.153.809 -5,02% -9,18%
2018 -138.985.901 -287.747.685 -6,20% -13,76%
2014 424.026.119 -117.898.872 44,33% -28,44%
2015 434.783.202 -153.219.045 36,71% -25,69%
2016 550.937.520 -185.468.341 28,34% -15,36%
2017 606.219.672 -259.453.352 25,97% -17,67%
2018 556.383.137 -334.140.060 17,68% -14,81%
2014 285.871.341 -109.424.279 38,51% 31,52%
2015 331.810.000 -144.631.332 34,82% -30,35%
2016 451.417.417 -195.029.938 35,55% -31,29%
2017 615.202.218 -196.495.676 41,34% -29,05%
2018 784.663.752 -278.833.788 43,53% -37,72%
2014 59.043.921 -29.192.060 28,07% 23,91%
2015 67.119.710 -35.917.709 26,65% 24,14%
2016 82.464.956 -47.989.109 26,25% 26,12%
2017 101.773.571 -52.062.404 25,14% -20,75%
2018 120.162.026 -65.765.122 23,63% -20,39%
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firm

year

Inversién en CT

Inversién en CT

% CT s/ACTIVO

% CT sIACTIVO
(situacion luego del

(original) (segdin ptimo) (situacién original) nivel éptimo de CT)
2014 17.185.432 -18.526.309 3,32% -3,84%
2015 23.775.382 -24.531.448 3,66% -4,08%
2016 33.836.197 -31.896.047 3,94% -4,02%
2017 41.079.423 -36.882.736 4,31% -4,21%
2018 41.554.193 -42.664.334 4,12% -4,62%
2014 79.809.798 -62.093.886 26,60% -39,28%
2015 132.048.803 -78.460.563 31,74% -38,18%
2016 161.268.777 -108.030.535 30,12% -40,59%
2017 137.676.580 -111.885.289 22,45% -30,75%
2018 74.567.808 -115.658.350 10,94% -23,53%
2014 -536.566.749 -167.342.335 -29,30% -7,60%
2015 -860.476.270 -205.933.407 -31,92% -6,15%
2016 -1.387.381.884 -488.030.855 -26,92% -8,06%
2017 -467.472.530 -1.133.459.107 -4,37% -11,29%
2018 754.221.387 -2.119.520.813 4,96% -17,18%
2014 1.033.113.342 -2.042.237.240 5,96% -14,33%
2015 1.114.153.800 -863.275.920 4,51% -3,80%
2016 1.763.585.715 -1.184.651.285 4,86% -3,56%
2017 2.944.982.052 -1.473.967.047 29,47% -26,45%
2018 3.403.514.538 -2.004.531.452 22,34% -20,40%
2014 -3.790.293 -66.251.742 -0,63% -12,38%
2015 5.822.261 -84.392.009 0,91% -15,37%
2016 3.063.531 -126.454.906 0,40% -20,00%
2017 -5.815.404 -310.830.013 -0,25% -15,56%
2018 24.076.613 -297.718.849 0,24% -3,02%
2014 250.375.104 -165.211.319 31,50% -43,56%
2015 349.741.329 -247.758.489 30,34% -44,62%
2016 608.288.762 -374.575.352 34,30% -47,38%
2017 1.071.123.558 -623.140.560 31,82% -37,26%
2018 1.119.714.911 -578.766.669 40,77% -55,25%
2014 636.741.000 -1.397.378.164 1,59% -3,67%
2015 970.961.500 -1.948.431.885 1,85% -3,92%
2016 1.543.349.000 -2.553.255.710 2,30% -4,06%
2017 2.005.049.500 -3.097.214.570 2,55% -4,22%
2018 2.450.658.500 -3.780.828.427 2,44% -4,01%
2014 160.209.000 -278.776.016 7,73% -17,08%
2015 16.673.000 -272.674.049 0,78% -14,82%
2016 -13.007.500 -382.135.288 -0,40% -13,18%
2017 490.201.500 -799.660.756 5,95% -11,50%
2018 890.084.000 -953.735.973 8,80% -11,53%
2014 16.503.323 -18.746.267 13,34% -21,20%
2015 16.897.713 -25.613.088 9,65% -19,33%
2016 14.255.802 -25.514.684 5,04% -10,51%
2017 54.771.885 -39.386.681 14,55% -13,95%
2018 120.217.871 -35.889.977 23,69% -10,21%
2014 173.030.766 -59.648.115 7,06% -2,69%
2015 341.073.872 -67.404.813 12,47% -2,90%
2016 563.236.624 -124.227.713 17,71% -4,98%
2017 912.636.895 -176.024.308 19,56% -4,92%
2018 1.429.938.548 -225.448.297 13,92% -2,62%
2014 280.202.500 -219.985.332 2,31% -1,89%
2015 226.629.000 -287.142.679 1,28% -1,67%
2016 488.034.000 -401.706.849 1,28% -1,08%
2017 679.609.500 -442.590.268 1,70% -1,14%
2018 380.746.500 -526.522.482 0,60% -0,85%
2014 55.443.662 -35.112.528 25,47% -27,62%
2015 64.500.357 -39.818.581 29,65% -35,17%
2016 70.844.149 -47.256.326 27,29% -33,39%
2017 105.867.985 -61.349.119 31,85% -37,13%
2018 155.451.450 -91.950.230 31,14% -36,52%
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firm

year

Inversién en CT

Inversién en CT

% CT s/ACTIVO

% CT sIACTIVO
(situacion luego del

(original) (segdin ptimo) (situacién original) nivel éptimo de CT)
2014 818.594.000 -360.822.077 23,45% -15,62%
2015 1.173.652.500 -453.748.942 25,19% -14,96%
2016 1.543.522.000 -574.019.151 27,71% -16,63%
2017 2.147.064.000 -857.645.633 30,78% -21,60%
2018 2.751.936.000 -1.026.923.452 28,96% -17,94%
2014 168.280.862 -61.291.265 43,46% -38,88%
2015 245.818.232 -107.881.335 40,24% -41,95%
2016 346.031.485 -107.105.104 53,10% -53,96%
2017 599.627.822 -211.448.348 37,51% -26,86%
2018 707.688.017 -164.398.632 60,80% -56,34%
2014 -269.981.000 -188.941.101 -10,34% -7,02%
2015 -524.368.000 -248.607.556 -14,42% -6,36%
2016 -1.056.649.000 -527.156.718 -16,74% -7,71%
2017 -1.035.381.500 -1.404.542.674 -3,45% -4,74%
2018 -537.150.500 -2.623.012.674 -1,42% -7,34%
2014 65.827.878 -314.794.154 2,26% -12,45%
2015 143.232.370 -437.795.516 4,01% -14,65%
2016 176.667.424 -533.934.078 5,12% -19,50%
2017 94.588.102 -1.259.408.233 0,72% -10,75%
2018 324.332.118 -1.343.801.866 2,32% -10,93%
2014 226.785.000 -118.387.386 16,68% -11,67%
2015 -83.381.000 -123.059.721 -3,44% -5,16%
2016 -637.915.500 -152.058.197 -18,90% -3,94%
2017 -1.169.975.500 -201.149.200 -25,96% -3,67%
2018 -1.606.434.000 -355.217.962 -21,75% -4,11%
2014 1.634.842.500 -2.041.398.833 19,81% -44,62%
2015 1.831.160.500 -2.032.214.389 18,05% -32,34%
2016 2.397.916.500 -3.600.577.145 19,25% -55,77%
2017 4.184.247.500 -1.978.258.137 24,22% -17,81%
2018 5.428.473.500 -2.112.519.945 31,28% -21,53%
2014 11.478.541 -22.715.534 6,97% -17,40%
2015 12.566.272 -20.949.193 7,88% -16,63%
2016 -2.580.297 -12.100.002 -1,53% -7,58%
2017 -15.592.677 -16.431.494 -8,09% -8,56%
2018 23.219.727 -35.200.229 5,94% -10,59%
2014 48.552.641 -102.388.749 1,30% -2,85%
2015 -59.124.888 -338.891.202 -0,75% -4,43%
2016 1.470.865.420 -266.624.658 3,11% -0,59%
2017 4.318.500.000 -1.991.616.438 5,88% -2,97%
2018 8.777.000.000 -5.311.879.452 5,97% -3,99%
2014 27.848.168 -79.851.484 5,40% -19,56%
2015 11.980.784 -106.623.204 2,08% -23,30%
2016 -30.584.577 -111.095.994 -4,52% -18,63%
2017 -102.882.805 -230.931.380 -5,27% -12,65%
2018 25.268.395 -285.409.371 1,07% -13,93%
2014 -283.485.744 -111.079.652 -91,86% -23,09%
2015 -246.687.917 -41.663.420 -80,69% -8,16%
2016 -328.284.819 -71.287.169 93,00% -12,84%
2017 -269.127.337 -59.580.705 90,00% -12,68%
2018 -109.676.980 -19.184.033 -88,75% -8,96%
2014 32.006.000 -314.550.570 2,15% -27,55%
2015 -64.859.500 -382.402.016 -3,18% -22,17%
2016 -8.914.500 -526.867.501 -0,30% -21,59%
2017 94.385.000 -1.002.391.797 1,55% -20,09%
2018 225.827.500 -1.013.932.345 3,68% -20,74%
2014 173.958.797 -113.408.962 18,58% -17,48%
2015 283.493.857 -140.485.765 23,28% -17,69%
2016 482.550.122 -193.762.723 29,78% -20,53%
2017 652.297.892 -192.241.193 32,04% -16,14%
2018 850.899.723 -216.393.934 37,07% -17,62%
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firm

Referencias:

year

Inversién en CT

Inversién en CT

% CT s/ACTIVO

% CT SACTIVO
(situacion luego del

(original) (seguin 6ptimo) (situadon original) nivel éptimo de CT)
2014 30.249.561 -7.493.243 22,80% -7,89%
2015 30.840.580 -8.696.658 18,97% -7,07%
2016 30.225.798 -11.737.338 15,58% -7,72%
2017 41.158.117 -21.434.377 10,86% -6,77%
2018 76.302.246 -18.245.951 20,22% -6,45%
2014 198.477.915 -131.883.543 9,44% -7,44%
2015 180.817.891 -170.619.537 6,26% -6,73%
2016 275.464.376 -302.198.444 8,57% -11,46%
2017 221.607.692 -423.053.896 2,13% -4,33%
2018 -200.000.000 -747.831.671 -1,05% -4,06%
2014 -175.500.000 -1.068.372.603 -0,93% -5,96%
2015 -460.500.000 -1.298.038.356 -2,01% -5,88%
2016 -823.500.000 -1.757.890.411 -3,24% -7,17%
2017 -1.562.500.000 -2.762.339.726 -2,81% -5,08%
2018 -4.413.500.000 -16.524.586.301 -1,20% -4,66%
2014 -164.313.000 -59.544.855 -5,04% -1,77%
2015 -189.029.000 -78.168.395 -4,88% -1,96%
2016 -16.723.000 -191.068.685 -0,36% -4,33%
2017 337.735.000 -403.453.392 1,35% -1,66%
2018 663.442.500 -1.234.953.255 1,43% -2,78%
2014 -62.078.500 -443.167.556 -1,01% -7,68%
2015 92.395.500 -436.960.542 1,39% -7,16%
2016 282.385.500 -766.091.660 3,17% -9,73%
2017 384.527.000 -1.268.443.956 2,82% -10,57%
2018 256.556.000 -3.532.138.312 0,41% -6,08%
2014 208.394.553 -115.426.755 9,30% -6,02%
2015 226.308.079 -146.195.533 8,27% -6,18%
2016 258.286.146 -174.998.811 8,69% -6,89%
2017 610.904.387 -714.407.184 3,86% -4,93%
2018 588.441.500 -710.013.655 3,27% -4,25%
2014 32.716.940.454 -9.203.278.620 23,45% -9,43%
2015 41.252.002.770 -9.371.604.134 21,41% -6,60%
2016 34.973.062.495 -7.102.895.127 15,82% -3,97%
2017 44.390.685.043 -10.267.840.607 16,62% -4,83%
2018 119.849.165.050 -30.059.433.339 22,43% -7,82%
2014 3.752.393.000 -2.232.520.405 14,96% -11,69%
2015 3.766.232.000 -2.453.121.441 12,42% -10,17%
2016 4.335.434.000 -2.911.336.685 11,30% -9,36%
2017 10.965.113.000 -6.471.505.463 10,51% -7,44%
2018 19.773.681.000 -7.689.377.666 16,47% -8,31%
2014 -6.650.500.000 -13.675.419.178 -3,31% -7,06%
2015 -3.576.500.000 -14.935.769.863 -1,02% -4,39%
2016 7.503.500.000 -19.853.282.192 1,85% -5,25%
2017 16.455.500.000 -24.034.010.959 3,34% -5,31%
2018 29.576.500.000 -40.286.142.466 3,07% -4,51%

Sector Primario
Sector Secundario

Sector Tericiario (Servicios)

Sector Terciario (Actividad Comercial)
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